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E ignoran ta o binecuvéantare la periferia Uniunii Europene?

Articol de fond semnat de Horia Braun Erdei,
Economist Sef si consilier al Vicepresedintelui Executiv Financiar pe probleme de Administrarea Bilanfului

Sé nu pornim din start cu ideea ca periferie inseamna automat si intotdeauna un termen peiorativ, un
stigmat al marginalizarii sau un destin insurmontabil. Fiind ndscut eu Tnsumi intr-un oras situat la periferia
geografica a Romaniei (de altfel foarte $armant1), tind sa cred ca periferia vine cu avantajele ei, printre
care apropierea si intelegerea fatad de multiple culturi, care implicit produce perspective multiple si o minte
deschisa. Conceptul periferiei economice, financiare si politice este insa cred unul diferit, ba chiar as
spune ca e opusul unei minti deschise si a unei perspective largi, ci mai degraba concentrarea eforturilor
comunitatii asupra lui "aici si acum” si a lui "numai despre si pentru noi”. Cel putin asa cred ca se
manifesta Th momentul de fata in Romania.

Sa luam exemplul legii pensiilor, pusa in dezbatere publica pe site-ul Ministerului Muncii si Justitiei
Sociale. Nu sunt Tn masura si nici nu este aici locul sa intru Tn detalii de analiza a continutului modificarilor
propuse, dar presupunand ca aceasta atinge dezideratele urmarite, nu pot sa nu remarc ca sfera de
impact al acestei legi depaseste domeniile solidaritatii si echitatii, avand consecinte economice si
financiare importante care nu au fost cred suficient elaborate. Ma gandesc in primul rand la impactul
financiar prezentat in expunerea de motive a proiectului de lege. Pe de o parte, sunt niste evolutii la
capitolul venituri din contributii de asigurari care nu mi se aduna, cum ar fi cresterea in anul 2019 a
incasarilor de la acest capitol cu aproape 14 miliarde lei, respectiv 23% peste nivelul din 2018, care poate
fi explicata doar printr-o crestere a contributiei de asigurari sociale totale, a reorientarii contributiilor
dinspre Pilonul Il sau printr-o miraculoasa crestere a bazei de impozitare, niciuna nefiind o varianta de
lucru asumata oficial in acest moment. Chiar daca sa zicem ca imi scapa mie ceva si contributiile sunt
cele estimate de autorii proiectului, cifrele prezentate implica o gaura bugetara cumulata pe urmatorii 4
ani de 42 de miliarde de lei, respectiv 3,5% din PIB-ul cumulat in acesti 4 ani (folosind prognozele
noastre). Sa vii cu un astfel de proiect practic nefinantat, in conditiile in care ai deja un deficit bugetar in
buza limitei maxime aferente criteriilor de convergenta nominala si cand esti deja sub procedura de
Deviatie Semnificativa de la Obiectivul Bugetar pe Termen Mediu (MTO) ridica un mare semn de
Tntrebare cu privire la seriozitatea demersului.

Daca e sa punctam ceva si in privinta guvernantei politice si a gradului de consolidare a institutiilor
democratice, ar trebui sa ne dea de géandit faptul ca in luna octombrie Parlamentul European a pus pe
agenda o dezbatere cu privire la statul de drept din Roménia, precum si faptul ca unul din sortimentele tot
mai Intalnite pe meniul Curtii Constitutionale il reprezinta "conflictul constitutional Tntre puterile statului”.
Nu sunt expert juridic si nici expert politic ca sa extind analiza pe aceste coordonate, asa ca voi trece la
statutul nostru periferic pe pietele financiare. Avand in vedere unele dintre aspectele mentionate mai sus,
in combinatie cu dezechilibre macroeconomice aflate in expansiune (a se vedea cel putin cresterea

! Daca v-am starnit curiozitatea s cititi aceasta nota de subsol, atunci ma folosesc de atentia dvs. s& va invit s&
vizitati Oradea, daca nu ati facut-o deja.
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inflatiei si a deficitului de cont curent) si cu escaladarea recenta a conflictului comercial dintre SUA si
China, te-ai astepta ca activele financiare roméanesti sa sufere de o oarecare jena.

in realitate, insa, preturile acestora au ramas destul de stabile pentru cea mai mare parte din acest an,
fiind Tn unele cazuri chiar performere, cel putin in termeni relativi. Astfel, de la inceputul anului,
rentabilitatea indicelui obligatiunilor de stat roméanesti a depasit-o cu brio pe cea a indicelui corespondent
aferent pietelor emergente (care reprezinta referinta pentru Roméania), fiind printre putinele obligatiuni
care ofera o rentabilitate pozitiva in termeni absoluti de la Tnceputul anului. Mai departe, daca vorbim de
cursul leului, acesta a supra-performat Tn acest an fatd de suratele sale din Europa Centrala si de Est,
atat din punct de vedere al variatiei, cat si a variabilitatii (dovedindu-se mai stabil ca acestea). in fine, sa
nu uitdm de "Cenuséareasa” pietei financiare locale, Bursa de Valori Bucuresti, al carei indice a continuat
sa se numere printre cele mai performante la nivel global, nu doar european. Cum se face asadar ca
stdm asa de bine pe plan financiar? Explicatia oficiald din zona guvernamentald sau cea a analistilor
afiliati acesteia este ca, in ciuda unei prese relativ ostile si negative, Roméania se afla de fapt intr-o buna
forma economica, inregistrand o crestere economica robusta (cu un cvasi-record european anul trecut,
urmat de o reasezare in vecinatatea unui ritm de crestere sustenabil pe termen lung in acest an) si
dezechilibre macroeconomice ce pot fi inca usor gestionate (spre exemplu, deficitul de cont curent
ramane integral finantat de intrari de capital pe termen lung la orizontul ultimelor 12 luni). Cu toate ca e
probabil adevarat ca Tn termeni relativi, respectiv in comparatie cu Turcia sau chiar Ungaria, povestea
economiei romanesti poate sta in picioare in fata unei radiografii critice, eu unul inclin mai degraba catre
o explicatie mai putin magulitoare, implicand orientarea atentiei investitorilor mai degraba catre probleme
pe termen scurt, cum ar fi accelerarea inflatiei, si mai putin catre aspectele structurale ale economiei.

In primul rand, exista un capitol financiar la care Romania a sub-performat in mod evident, cel putin la
nivel european si acesta este cel al evolutiei dobanzilor pe termen scurt, care au crescut fata de acum un
an cu peste 2 puncte procentuale. Aceasta crestere a dobéanzilor este practic reversul medaliei acelei
stabilitati relative a cursului, mai ales Tn contextul cresterii inflatiei si a aversiunii fata de risc a investitorilor
specializati in plasamentele pe pietele emergente. Graficul 1 aratd cum rata dobénzii pe termen scurt
aferentd plasamentelor in lei a crescut cel mai puternic in perioadele cand costurile de finantare au
crescut cel mai mult pe pietele emergente, cele fata de care piata locald are cea mai mare afinitate. In
toatd perioada cresterii dobéanzilor, rata inflatiei a fost si ea in ascensiune, in schimb atunci cand rata
inflatiei a dat semne de plafonare, respectiv incepénd cu luna iulie, traiectoria dobénzilor s-a domolit si
ea, cu toate ca pietele emergente au ramas tensionate, cel putin in prima jumatate a lunii septembrie.

Grafic 1: Evolu tia ratelor dobanzilor pe termen scurt la lei (dedus e din cota tiile pie tei valutare la

termen), in contextul cre sterii ratei infla tiei si a randamentelor obliga tiunilor de pe pie tele
emergente (in procente)
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Sursa: Bloomberg
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Daca intr-adevar inflatia a fost mobilul negativ unic al cresterii dobanzilor, atunci probabil ca am putea sa
ne relaxam, cel putin daca e sa ne ludm dupa propria noastra prognoza, ca si dupa cea a BNR, care
ambele indica o traiectorie de decelerare a dinamicii preturilor de consum. Pare-se de asemenea ca
decelerarea cresterii economice si deci a presiunilor de cerere reintareste aceasta perspectiva mai
benigna a inflatiei. Credem totusi nu toate astrele s-au aliniat acestui scenariu fast, mai ales ca in
Romaéania anului 2018 cererea excesiva e inca un factor explicativ de rang secund al inflatiei, a carei
fluctuatii continua sa fie dominate de influente exogene. intre acestea, presiunile venite din partea
preturilor la energie si a preturilor produselor alimentare sunt proeminente, iar cresterea recenta a pretului
international al titeiului (cu 16% in ultimele 6 luni), precum si criza pestei porcine nu sunt semnale de bun
augur. De aceea riscul unei reinflamari a dobanzilor raméne, credem noi, unul palpabil si insemnat.

O alta componenta a explicatiei pentru relativa stabilitate si supra-performanta a celorlalte active roméanesti
tine cred de statutul nostru periferic. Romania este n realitate o piata de frontiera, relativ sub-dezvoltata. O
spune oficial statutul actual al pietei de capital, dar si lichiditatea si adancimea scazuta a pietei valutare
sau a celei de titluri, nemaivorbind de cvasi-inexistenta pietei de derivate financiare. Avand in vedere acest
statut, investitorii nu se inghesuie la poarta noastra decéat daca au perspectiva unei povesti convingatoare
de apreciere a pretului investitiilor lor. Anul trecut nu prea a fost cazul: in ciuda unei performante
formidabile de crestere economica, investitiile nete de portofoliu (plasamentele nete pe pietele noastre
financiare) au insumat 2,8 miliarde EUR, Tnsa ele au venit exclusiv din emisiunile externe ale Ministerului
Finantelor pe piata europeana, acolo unde datorita dobanzilor negative toata lumea alearga dupa
instrumente ce ofera randamente pozitive, mai ales daca le este atasat si un rating decent, cum este cel
actual al Romaniei. Exceptand acele emisiuni, putem spune ca investitorii de portofoliu au cam ignorat sau
ocolit piata noastra, lucru care pare a fi valabil si in primele 7 luni ale acestui an, cand investitiile nete
portofoliu sunt pe zero, daca exceptam din nou emisiunile de pe pietele externe. Mai mult, dacéa verificam
indicii de corelatie ai preturilor activelor locale cu indicii corespondenti de pe pietele emergente, obtinem in
genere coeficienti nesemnificativi statistic, cu exceptia corelatiei aferente preturilor actiunilor.

Grafic 2: Intr ari nete in contul financiar al balan tei de pl ati, inclusiv cele de la capitolul Erori &
omisiuni si exclusiv investi tiile str @ine directe si varia tia activelor de rezerv a (min EUR, cumulat pe
12 luni)

3000
2000
1000
0
-1000
-2000
-3000
-4000
-5000
-6000

Sursa: BNR

Lipsa unei astfel de corelatii ne-a fost insa favorabila, fiindca majoritatea pietelor emergente s-au depreciat
in acest an. Ignoranta investitorilor pare sa fi fost, asadar, o binecuvantare pentru noi.

Sa ramanem asadar linistiti c& boala sentimentalismului investitorilor nu ne este contagioasa? Raspunsul
cred ca vine cel mai bine de la poetul Thomas Gray, de la care am Tmprumutat sintagma din titlu, pentru
ca: "Acolo unde ignoranta este binecuvantata, este prostesc sa fii intelept”. Ca sa transpunem aceasta
maxima n lumea financiara, trebuie sa intelegem ca unul din rolul pietelor financiare este acela de a

BCR Cercetare — Focus lunar pagina 3



BCR Cercetare

&
Focus lunar | Macro si titluri cu venit fix | Roméania BCR 5
28 septembrie 2018

evalua si a penaliza daca e cazul derapajele politicilor economice. Un exemplu recent este cel al Turciei,
unde pietele au penalizat aspru, prin deprecierea la un moment dat cu 80% a lirei turcesti, combinatia
toxica a derapajului democratiei si libertatilor politice, a subminarii independentei bancii centrale a Turciei,
a deteriorarii echilibrelor macroeconomice si a dependentei de finantare externa. in fata presiunii exercitate
de piata, autoritatile turcesti au trebuit s& raspunda ajustandu-si politicile in directia corecta. La fel si in
cazul nostru, confruntata cu presiunile de depreciere a leului Tn contextul accelerarii inflatiei, Banca
Nationala a trebuit sa Tsi ajusteze politica monetara. In lipsa unei astfel de presiuni de piata si sub mantia
obladuitoare a ignorantei investitorilor, reformele pot avansa doar daca exista o vointa intrinseca a
autoritatilor. Tn prezent nu cred cé o astfel de vointa exista la nivelul guvernantilor, si poate la nivelul
puterilor politice aceasta nu a existat niciodata. Dimpotriva, relaxarea oferita de conul de umbra al pietelor
pare a fi folosita in continuare pentru a impinge Tnainte alte politici de expansiune a veniturilor, fara ca
acestea sa fie insotite de méasuri concomitente de impulsionare a productivitatii. Aceasta combinatie va
eroda Tn continuare competitivitatea Romaniei, pané la un punct in care nu vom reusi sa atragem nici
atentia pe care o dorim, respectiv aceea a investitorilor directi, legati de tara prin proiecte pe termen lung.
Daca se va intampla asta, ne vom trezi insa cu atentia nedorita a speculatorilor financiari, care vor observa
ca avem o problema de finantare a exceselor noastre de consum si ne vor penaliza ca atare.

BCR Cercetare — Focus lunar pagina 4



BCR Cercetare

&
Focus lunar | Macro si titluri cu venit fix | Roméania BCR 5
28 septembrie 2018

Tablou de bord — ce si cum s-a mi gcat in economie

Economie real a lulie 2018 Tendin !va Comentarii
curent a
Productia industrials, %var.an +7.3% Industria altern_eaza_\ lunile t_)une cu unele slabe iar
semnalele venite din exterior nu sunt foarte bune
Lucrarile de constructii, %var.an -16,4% \ Evolutii foarte slat_)e pe toate segmentelg: rezidential,
nerezidential si infrastructura
Comertul retail, %var.an +5.3% Comertul retail pare a se fi stabilizat la rate sub cele
de anul trecut
Comertul cu autovehicule, %var.an +12,7% Cresteri ale vanzarilor de autoturisme noi
e . Evolutii destul de modeste in prezent dupa un an
0, 0,
Servicii pentru populatie, %var.an +5,1% 2017 foarte bun
Servicii pentru companii, %var. an +11,9% ARezultgtg mai bung depat |n.|un||e anterioare Tn I]’ Si
in servicii economice si tehnice prestate companiilor
Exporturi de bunuri, %var.an +12.9% E)EpO[tunIe de bunuri au gccelerat dar p_erspectlvele
raman sub semnul conflictelor comerciale globale
Piata muncii lulie 2018
. Tncetinire explicatd si de un efect statistic generat de
0, 0,
SELE (B, YOrRET i \ cresterile din iulie 2017 din sectorul public
Rata somajului (Eurostat) 4,2% Rata somajului se afla la minime istorice
. August
Preturi 2018
Rata inflatjei, %var.an 5.1% ] Cregtere peste a§teptarl 'allnflatlel in augqst din
cauza preturilor administrate la energie
. . . August
Piete financiare 2018
ROBOR 3 luni (medie) 3.31% AAtenu§1r_e a presiunilor asupra ||c_h|d|ta§|| dupa ce
varful platilor efectuate de companii la buget a trecut
Cursul EURRON (medie) 4,6437 leu Dupa o (_jepreuereAm(_)desta pe fon_dul tensiunilor din
constant Turcia, leul a céstigat teren la final de august
depreciere -a intari ificati 3 in pri
Cursul USDRON (medie) 4,0189 p Dolarul s-a intarit semnificativ fatd de euro in prima

leu parte a lunii august pe seama discutiilor politice

Noté&: datele statistice lunare privind economia reald pot fi revizuite de catre INS in lunile urméatoare. Acestea se
referd la datele neajustate sezonier.

Sursa: INS, BNR, Eurostat, BCR Cercetare
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Pulsul condi tiilor de afaceri, al puterii de cump arare si al pie tei financiare

Investe ste cineva aici?

Recent am modificat estimarea privind cresterea economica din acest an la 3,8% de la 4,1%. Evolutiile
din al doilea trimestru au fost dezamagitoare si cAnd spunem acest lucru ne referim in primul rand la
structura cresterii economice, adica cine a adus avansul produsului intern brut de 4,1% din aprilie — iunie.

Desi in incetinire, consumul populatiei a ramas un pilon de baza al cresterii economice, dar aici nu am
avut surprize. Investitiile Tn schimb au scézut cu 3% in al doilea trimestru din 2018 fata de perioada
similara din 2017 si dezamagirea a fost cu atat mai mare cu cét s-a intrerupt o evolutie pozitiva care
incepuse timid in a doua jumétate a anului trecut. In aceste conditii este firesc sa ne punem intrebari
deoarece agteptarile referitoare la investitii la inceputul lui 2018 erau mari. Si daca nu era de ajuns,
intregul tablou este complicat de o contribufie neasteptat de mare a stocurilor la cresterea economica din
al doilea trimestru — aproape trei sferturi din cresterea produsului intern brut de 4,1% a venit din variatia
stocurilor. Chiar daca am putea avea revizuiri ale datelor privind stocurile in perioada urmatoare,
estimarile initiale fiind uneori destul de instabile, apare o noua intrebare si anume de ce au evoluat astfel
stocurile n al doilea trimestru si daca ele semnaleaza sau nu o slabire a cererii in paralel cu mentinerea
productiei la niveluri Tnalte.

Revenind la investitii, o privire asupra evolutiilor pe sectoare (guvern versus companii nefinanciare) arata
ca cele doua serii au o tendinta de a se misca in tandem — cand investitiile guvernului cresc, cresc si
investitiile companiilor Tn economie si invers. Graficul 3 arata ca minimul ultimilor ani Tn domeniul
investitiilor a fost atins aproape simultan, adica in T2 2017 pentru companiile nefinanciare si in T3 2017
pentru guvern iar apoi investitiile au crescut lent. La fel de adevarat este si ca investitiile guvernamentale
au fost sustinute in T1 2018 si de platile foarte mari pentru modernizarea armatei din luna februarie. La
data scrierii acestui raport inca nu avem datele detaliate privind investitiile guvernului si ale companiilor
din T2 2018 ceea ce sporeste dificultatea analizei. Ne putem forma Tnsa o opinie in mod indirect, pe baza
datelor din bugetul de stat, a evolutiei lucrarilor de construcitii si a altor semnale din economie si credem
ca investitiile au slabit Tn al doilea trimestru atat in sectorul guvernamental cét si in companii.

Grafic 3: Ponderea form arii brute de capital fix in PIB pe sectoare institu  {ionale
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Sursa: INS, BCR Cercetare

Mai departe nu suntem foarte optimisti privind evolutia investifiilor. Resursele bugetare disponibile pentru
proiecte de infrastructura sunt limitate, imbunatatirea absorbtiei fondurilor europene se lasa asteptata iar
companiile private privesc cu destul de multa ingrijorare escaladarea conflictului comercial SUA — China.
Cresterea gradului de protectionism comercial si investitional poate aduce schimbari importante in anii
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urmatori, inclusiv unele de care Romania poate profita, dar pana atunci am putea vedea investitorii
gandindu-se de doua ori Tnainte de a deschide o fabrica intr-o tara straina.

Rata infla tiei — sa nu spunem hop pan a nu am s arit

Céand economigtii spun ca estimarea evolutiei viitoare a inflatiei este o misiune grea probabil ca s-au uitat
la diferentele dintre prognozele analistilor privind inflatia din Romania din iulie si august si cifrele efective
comunicate de Institutul National de Statistica. In timp ce in iulie inflatia a fost mai mica decét cea
asteptata de analisti (date efective: 4,6%, estimari: 4,9%), Tn august a fost exact invers iar inflatia a fost
mai mare decét prognozele (date efective: 5,1%, estimari: 4,8%).

Lasand gluma la o parte, acest lucru ne arata cat de fragila este tendinta actuala de reducere a inflatiei.
Anunturi de ultim moment privind preturile administrate, asa cum am avut la finalul lunii iulie pentru
energia verde Incepand din august si 0 evolutie greu de anticipat a prefului legumelor proaspete (nu
degeaba sunt numite ,preturi volatile”) i-au luat pe analisti prin surprindere, inclusiv pe noi.

Daca dam la o parte componentele volatile, preturile administrate, tutunul gi alcoolul din rata inflatiei,
adica tocmai acele preturi care fie variaza mult de la o luna la alta, fie sunt influentate de autoritatile
statului (inclusiv prin taxarea viciilor), atunci ajungem la o inflatie de baza care acopera ceva mai mult de
jumatate din cosul de consum. lar aceasta inflatie de baza care este direct influentata de politica
monetara a BNR a fost neschimbata la 2,9% n ultimele luni. Aici depinde din nou cum privim paharul, pe
jumatate plin sau pe jumatate gol. Este adevarat ca la 2,9% am ajuns dupa o crestere sustinuta de peste
un an si faptul ca la un moment dat ne-am oprit din crestere, ba chiar am avut o scadere a inflatiei de
baza, este un lucru pozitiv. Dar faptul ca pentru moment inflatia de baza nu scade mai mult ridicd semne
de intrebare, cum ar fi efectul inflatiei importate din zona euro (unde inflatia a crescut spre 2% dupa ce
multi ani a fost aproape zero) sau scumpirile in lant care vin la cateva luni dupa ce preful carburantilor, al
gazelor naturale sau al electricitatii a crescut deja.

Grafic 4: Rata efectiv a a inflatiei si cea prognozat a lunar de anali sti
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Sursa: Reuters, INS, BCR Cercetare
Notd: Surpriza este definitad ca inflafia efectivd comunicatd de INS minus estimdrile analistilor (sondaj Reuters)

Privind la lunile urmatoare, credem in continuare ca inflatia din decembrie va fi 3,5%, dar gradul de
convingere incepe sa fie ceva mai mic decét in lunile anterioare. Cregterile sustinute ale petrolului pe
pietele externe si criza carnii de porc pe plan local care ar putea deveni evidenta Tnaintea sarbatorilor de
iarna pot duce preturile Tn sus. n aceste conditii, pentru a avea o inflatie mai mica rdmane sa speram ca
nu vom avea noi cresteri ale preturilor administrate la energie electrica sau gaze pana la finalul anului si
ca nu vom asista la o depreciere a leului. lar parteneri in aceasta speranta sunt autoritatile statului pentru
preturile administrate si BNR pentru evolutia leului.
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Un leu ceva mai puternic in decembrie 2018, dar p  astrare a tendin fei de depreciere pe termen mai
lung

Noua noastra estimare privind cursul de schimb al leului fata de euro Tn decembrie 2018 este 4,68 de la
4,73 anterior. Cum obiceiurile vechi nu dispar usor, in ultimele luni am vazut din nou un leu care nu a fost
lasat de banca centrala sa fluctueze complet liber in piata, ceea ce a insemnat ca de multe ori am avut
variatii mari ale dobanzilor interbancare si un curs mai stabil. Ultimele saptamani din septembrie poate fac
exceptie, cu o depreciere lenta a leului, dar pe ansamblu imaginea nu se schimba. Totodata, punctele
slabe ale Romaniei au fost trecute cu vederea de investitori pana acum.

Ipoteza privind o tendinta de slabire a leului pe termen mai lung ramane neschimbata si vedem leul la
4,77 in decembrie 2019. Riscurile externe provenite dintr-o combinatie de Tntarire a politicii monetare n
SUA, posibili primi pasi ai Bancii Centrale Europene intr-o directie similara in a doua jumatate a lui 2019
si ramificatiile protectionismului comercial complica evolutia leului anul viitor.

Pulsul economiei a fost luat de:

Eugen Sinca, Analist Senior BCR
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Indicatori macroeconomici

Economia reala

PIB - %, variatie reala 2.0 1.2 3.5 3.4 3.9 4.8 6.9 3.8 3.4
PIB - mld. RON 562 595 636 669 713 767 859 944 1007
PIB per capita - mii EUR 6.6 6.6 7.2 7.5 8.1 8.6 9.6 10.4 11.0
Consum privat - %, variatie reala 1.1 2.1 0.7 4.7 6.0 7.7 10.1 4.9 4.0
Productia industriala - %, variatie reala 7.5 2.4 7.8 6.1 2.7 1.7 8.2 4.0 ab
Vanzari cu amanuntul - %, variatie real 4.4 4.1 (A5 6.4 8.9 185 10.7 6.0 4.0

Sectorul extern

Exporturi de bunuri FOB - miliarde EUR 45.3 45.1 49.6 52.5 54.6 57.4 62.6 68.3 72.7
Importuri de bunuri CIF - miliarde EUR 55.0 54.7 558 58.5 63.0 67.4 75.6 82.8 87.9
Balanta comerciala bunuri FOB - CIF, % din PIB -7.3 -7.2 -4.0 -4.0 -5.2 -5.8 -6.9 -7.2 -7.1
Soldul contului curent - % din PIB -5.0 -4.8 ‘1.1 -0.7 -1.2 2.1 -3.3 -3.8 4.1
Preturi

IPC - sf. perioada (%) 3.1 5.0 1.6 0.8 -0.9 -0.5 8.8 a5 2.8
IPC - medie (%) 5.8 B8 4.0 1.1 -0.6 -1.5 1.3 4.6 3.3
Piata muncii

Rata somajului - % (sf. per.) 7.2 6.8 7.1 6.8 6.8 5.9 4.9 4.6 4.8
Castig salarial net - RON 1,475 1547 1622 1,706 1,848 2,088 2,384 2,703 2,920
Castig salarial net - %, variatie nominala 4.8 4.9 4.8 5.2 8.3 13.0 14.2 13.4 8.0

Sector public

Sold buget consolidat - % din PIB (Eurostat) -5.4 -3.7 -2.2 -1.3 -0.8 -3.0 -2.9 -3.4 -2.9
Datoria publica - % din PIB (Eurostat) 34.0 36.9 37.6 39.1 37.7 37.1 35.0 35.2 35.8
Dobanzi

Dobanda de politica monetara - %, sf. per. 6.00 5,205 4.00 2.75 1.75 1.75 1.75 2.50 3.00
ROBOR 3 luni - %, medie 5.8 5.8 4.2 2.5 1.3 0.8 1.2 2.7 3.2
Randament obligatiuni 10 ani - %, sf. per. 7.3 6.4 5.3 3.6 3.7 35 4.3 5.2 5.4

Curs de schimb
EUR/RON (sf.per.) 4.32 4.43 4.48 4.48 4.52 4.54 4.66 4.68 4.77
USD/RON (sf.per.) 3.34 3.36 3.25 3.69 4.27 4.30 3.89 4.14 4.04

Sursa: BNR, Eurostat, Reuters, INS, Ministerul Finanfelor Publice, BCR Cercetare

Contacte Departamentul de Cercetare al BCR:

Horia Braun-Erdei +4 (021) 312 67 73/10424 Horia.BraunErdei@bcr.ro
Eugen Sinca +4 (021) 312 67 73/10435 Eugen.Sinca@bcr.ro
Dorina llasco +4 (021) 312 67 73/10436 Dorina.llasco@bcr.ro
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Mentiuni:

Banca Comerciala Romana este intermediar inregistrat in registrul ASF sub nr. PJRO1INCR/400007 in baza Atestatului CNVM nr.
369/26.05.2006, inmatriculata la Registrul Comertului: J40/90/1991, inmatriculata la Registrul Bancar nr. RB-PJR-40-
008/18.02.1999, Cod Unic de Inregistrare: 361757, Capital Social 1.625.341.614,50 lei, SWIFT: RNCB RO BU, sediu: Bd. Regina
Elisabeta Nr 5, Sector 3 Bucuresti, telefon: 0801.0801.227, fax 0372.264.829, email: contact.center@bcr.ro; Site: http://www.bcr.ro

si http://investitii.bcr.ro.
Avertismente :

Acest material are caracter pur informativ si NU reprezint & o recomandare pentru produse si investi i Tn instrumente

financiare sau o oferta pentru a contracta produsel e sau servicii de investi tii financiare la care acest material se refer  a.
Banca nu are nici o obligatie sau responsabilitate privind oferirea catre client a produselor prezentate in conditiile mentionate Tn
prezentul material. Orice referin ta la o cota tie sau pre t de ofert & din prezentul material in leg &tura cu un produs/serviciu are
caracter pur indicativ  $i nu reprezint a cotatia sau pre tul de ofert a disponibil la momentul in care clientul va decide sa
cumpere/contracteze respectivul produs/serviciu. Informatii detaliate privind termenii si conditiile concrete in care puteti
beneficia de produsele si serviciile BCR sunt furnizate potentialilor investitori la momentul solicitarii deschiderii de cont si Tn timp util
Tnaintea momentului prestarii de serviciilor solicitate.

Investitiile Tn instrumente financiare sunt supuse unor riscuri cum ar fi, riscul general de piata, riscuri legate exclusiv de emitent
precum pozitia sa financiara sau rezultatele din operatiuni, riscul legat de fluctuatia preturilor pietei ce poate genera situatii precum
devierea pretului unor instrumente structurate comparativ cu activul suport, incertitudinea dividendelor, a randamentelor si/sau a
profiturilor, fluctuatia cursului de schimb.

Va informam, de asemenea, ca este posibil ca Banca, afiliaii acesteia sau angajatii acesteia sa detina in nume propriu produsele/
instrumentele financiare la care se refera acest material, sa efectueze tranzactii de vanzare, cumparare sau orice alt tip de tranzactii
cu aceste produse/instrumente financiare, sa fie formator de piata pentru aceste produse/instrumente financiare, sa ofere servicii de
investment banking, creditare sau alte servicii in legatura cu emitentii mentionati in cuprinsul prezentului material sau sa fi
intermediat oferte publice in legaturd cu acesti emitenti.

Performanta anterioara a instrumentelor financiare nu reprezinta o garantie in ceea ce priveste performanta lor viitoare. Nicio
asigurare nu poate fi data referitor la randamentul favorabil al portofoliului de instrumente financiare sau al unui emitent descris n
prezentul raport. Exista posibilitatea ca, datorita unor factori diversi, proiectiile sa nu fie atinse. Cauzele pot fi: volatilitatea nelimitata
a pietei, volatilitatea sectorului, actiuni ale corporatiilor, imposibilitatea accesului la informatii complete si precise si/sau faptul ca
BCR sau alte surse se dovedesc a fi incorecte. Nici BCR si nici directorii, colaboratorii sau angajatii sai nu sunt responsabili pentru
pierderi sau daune ce ar putea rezulta din utilizarea acestui document, a continutului acestuia sau intr-un alt mod.

Includerea unor linkuri ale website-urilor entitatilor mentionate in prezentul document, nu implica faptul ca BCR aproba, recomanda
sau gireaza acele locatii web si nici informatiile accesibile de la respectivele pagini web, BCR nu isi asuma nicio responsabilitate
pentru continutul acestor site-uri sau in legatura cu informatiile disponibile in aceste locatii, si nici Tn ceea ce priveste consecintele
utilizarii acestora.

Acest material se adreseaza n exclusivitate destinatarilor. Acesta nu poate fi reprodus, retransmis, sau publicat, In Intregime sau n
parte, pentru niciun scop fara acordul scris al BCR. Prin primirea prezentului document, destinatarul este de acord cu mentiunile
specificate mai sus.

Drept de autor: 2018 Banca Comerciala Romana. Toate drepturile rezervate.
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