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Petrolul si inflatia. Cum sim tim tensiunile geopolitice externe in pre fturile din
Romania

Articol de fond semnat de Dorina llagco, Analist BCR

» O crestere a pre turilor titeiului cu 10% ar putea conduce la o cre stere a infla tiei din
Romania cu 0,4 pp pe parcursul unui an.

»  Principalul impact provine din efectele de runda in tai (efecte directe asupra componentei
de energie din infla tie si efecte indirecte asupra restului bunurilor si serviciilor din co sul
de consum).

» Efectele de runda a doua, ca urmare a index arii salariilor, sunt modeste, dar relevan ta
acestora cre ste pe parcursul celui de al doilea an.

+ In scenariul nostru de baz & (titeiul aproape de nivelul actual de 60 dolari pe bari  |1n medie
in anul 2020) rata anual a a infla tiei va ajunge la 3,4% in decembrie 2020, in absen ta altor
socuri puternice de natura ofertei (schimb  ari de taxe, produc tie agricol a).

« Intr-un scenariu alternativ cu pre  tul titeiului la 80 dolari pe baril in medie in 2020, rata
anual a a infla tiei ar ajunge la 4,1%, peste tinta BNR, ceea ce ar justifica o politic ~a monetar a
prudent & a BNR.

Atacul cu drone asupra a doua mari rafinarii de petrol din Arabia Sauditd Tn luna septembrie a provocat
daune considerabile, care au redus productia de titei a Arabiei Saudite cu 5,7 milioane de barili pe zi,
peste jumatate din productia zilnica saudita sau echivalentul a 6% din productia mondiald. Aceasta a fost
cea mai mare perturbare a productiei de titei cunoscuta vreodata, care a depasit chiar si intreruperile
productiei de titei cauzate de Revolutia Iraniana din anii 1978-79 sau de invazia Kuweit-ului de catre
trupele irakiene din anii 1990-91.

Temerile cu privire la o posibila oferta globala deficitara de titei s-au reflectat imediat pe pietele de
energie, ceea ce pus o presiune semnificativa asupra pretului titeiului. Pe parcursul primei zile de
tranzactionare in urma atacului (16 septembrie), petrolul Brent s-a scumpit cu circa 20%, fiind cea mai
mare crestere zilnica din ultimii aproape 30 de ani, in timp ce pretul petrolului american a Tnregistrat cel
mai mare salt din 2008 péna in prezent. Ulterior, ambele preturi au cunoscut o corectiei, dupa ce oficialii
din Arabia Saudita au dat asigurari ca productia va fi restabilitd mai rapid decét se anticipa, iar
incertitudinile legate de cererea globala mai slaba au prevalat din nou.
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Grafic 1: Cele mai ample intreruperi ale produc  tie de titei la nivel global (pierderea maxim &, in
milioane barili pe zi)
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Sursa: Agentia Internationald a Energiei, Bloomberg, Reuters, IIF, BCR Cercetare

Cresterea brusca a pretului titeiului ne-a atras atentia si ne-a amintit de cateva episoade din trecut, cand
o modificare ampla a pretului titeiului a avut o impact important asupra inflatiei locale. De exemplu, pretul
petrolului Brent a cunoscut cu o corectie majora spre finele anului trecut, cand a scazut cu aproape 40%,
dupa ce a atins nivelul maxim al ultimilor aproape patru ani de 86 dolari/baril la inceputul lunii octombrie
2018. Astfel, Tn mod absolut firesc se iveste intrebarea cum ar fi fost inflatia la sfarsitul anului trecut,
daca aceasta corectie a pretului titeiului nu ar fi existat iar ceilalti factori ar fi ramas constanti. Un raspuns
prompt este ca rata anuald a inflatiei ar fi fost in mod evident mai mare (3,6%, fata de cifra oficiala de
3,26%) si, cel mai important, ar fi fost in continuare peste limita superioara a intervalului tintit de BNR de
3,5%, ceea ce ar fi Insemnat de fapt ratarea obiectivului de inflatie.

Pretul titeiului a cunoscut evolutii oarecum similare in anii 2014 si 2016. In perioada iunie-decembrie
2014, pretul petrolului Brent a scazut cu aprox. 48%, dupa ce a fost cotat aproape de 110 dolari pe baril
pe parcursul a trei ani consecutivi, in timp ce la inceputul anului 2016, pretul titeiului a fost tranzactionat
sporadic chiar si sub o valoare de 30 dolari pe baril. In aceste doua situatii, prabusirea pretului titeiului s-a
reflectat intr-o contributie negativa din partea preturilor combustibililor, care in final a condus la o inflatiei
mai scazuta si prin urmare mai indepartata de intervalul tinta al bancii centrale de 2,5% = 1pp.

Grafic 2: Evolu tia pretului titeiului si a ratei anuale a infla tiei
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Dincolo de aceste exemple, intregul proces de cuantificare a impactului pretului titeiului asupra economiei
este mult mai complex decat pare la prima vedere. De exemplu, atunci cand se estimeaza impactul
potential al pretului titeiului asupra preturilor de consum, trebuie facuta o distinctie intre efectele de runda
nt&i (directe si indirecte) si cele de runda a doua.

Grafic 3: Ponderea produselor de energie in co  sul de consum al popula tiei
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Sursa: INS, BCR Cercetare

In primul rénd, efectul direct de runda intai surprinde impactul pretului titeiului asupra preturilor
componentei de energie, care se reflecta aproape imediat si este Tn mare parte proportional cu ponderea
componentei de energie in cosul de consum al populatiei. In Romania, componenta de energia are o
pondere semnificativa in cosul de consum (aprox. 17,5%), din care aproape jumatate sunt doar
combustibilii (a se vedea graficul 3).

Pentru a Intelege mai bine care este relevanta pretului titeiului asupra dinamicii componentei de energie,
am inceput cu analiza corelatiei dintre evolutia pretului petrolului Brent si pretul fiecarei sub-componente a
energiei. Dupa cum se poate observa in tabelul de mai jos, preturile combustibililor urmeaza mai
indeaproape miscarile pretului titeiului comparativ cu preturile altor produse de energie. Legatura dintre
pretul titeiului si cel al gazelor naturale este in general mai slaba si se produce cu o anumita intarziere
decét legatura dintre pretul titeiului si cel al combustibililor. O posibila explicatie ar fi ca pretul gazelor
naturale (precum si pretul energiei termice) a fost reglementat integral sau partial in perioada analizata. Tn
plus, nu avem dovezi ca pretul energiei electrice este influentat de evolutia pretului titeiului.

Tabel 1: Analiza corela tiei dintre pre turile produselor de energie  si pretul titeiului

luna(-2) luna(-1) luna(0) luna(+1) luna(+2) luna(+3) luna(+4)
Energie 0.35 0.41 0.48 0.52 0.53 0.53 0.53
- Energie electrica 0.08 0.07 0.06 0.05 0.07 0.09 0.13
- Gaze naturale 0.00 0.05 0.12 0.20 0.25 0.29 0.32
- Energie termica 0.16 0.17 0.17 0.18 0.19 0.22 0.26

Sursa: INS, BCR Cercetare

Noté: * Luna (+1) indica corelafia dintre modificarea contemporand a pretului petrolui si modificarea preturilor la
produsele de energie cu o lund mai tarziu. Luna (0) indicd corelafia contemporand. ** Coeficienfii de corelafie intre O
si 0,19 denota o relafie pozitiva si foarte slaba/inexistentd, 0,2 pana la 0,39 reprezinta o corelafie pozitivd si slabd, 0,4
pana la 0,59 denot& o corelafie pozitivd si moderata, 0,6 pana la 0,79 constituie o relafie pozitiva si puternica si in
final 0,8 pand la 1 denotd o corelafie pozitiva si foarte puternicd.
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In cazul preturilor carburantilor auto, analiza corelatiei confirma trasatura bine-cunoscuta a miscarii
ndeaproape a acestora de evolutia pretului titeiului. Relatia devine si mai puternica dupa excluderea
tuturor impozitelor si taxelor (TVA si accize), care au o pondere de circa 50% din pretul final al
carburantilor auto. Acesta realitate nu este surprinzatoare, dat fiind faptul ca accizele, spre deosebire de
TVA, sunt percepute ca o suma fixa pe unitatea consumata si astfel nu au o dinamica similara cu cea a
pretului petrolului.

Grafic 4: Evolu tia pretului titeiului si cel al carburan tilor auto (benzin & si motorin &)
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Estimarile noastre arata ca impactul direct al pretului titeiului asupra pretului carburantilor Tnainte de
taxe si impozite este destul de puternic si rapid, 30% este transferat in prima luna dupa producerea
socului asupra pretului titeiului si 90% este transferat pe parcursul primelor trei-patru luni. Prin urmare,
o crestere de 10% a pretului titeiului ar putea genera o majorarea de 3,3% a preturilor carburantilor
nainte de impozitare in prima luna si o crestere de 8,6% intr-un trimestru. Acest rezultat explica de ce
Romaénia tinde sa fie sensibila la evolutia preturilor materiilor prime de pe piata internationald, precum
cea a pretului titeiului.

in al doilea rand, efectele indirecte de runda inti, vizeaza modificarile preturilor de consum ce ar putea
aparea ca urmare a impactului pretului titeiului asupra costurilor de productie, logistica si distributie. Cu
alte cuvinte, o schimbare a pretului petrolului poate afecta preturile de consum al tuturor bunurilor
(excluzand componenta de energie) si serviciilor pentru care produsele petroliere constituie 0 materie
prima importanta in procesul de productie, cum ar fi produsele chimice si serviciile de transport.

Pentru a avea o viziune si mai cuprinzatoare asupra efectului indirect al pretului titeiului asupra preturilor
de consum, am estimat transmisia socului pretului titeiului asupra unor sub-componentelor ale inflatiei.
Astfel, rezultatele obtinute au indicat faptul ca un soc asupra pretului titeiului are un impact semnificativ
din punct de vedere statistic asupra preturilor bunurilor, cum ar fi fructele si legumele, carnea, laptele,
ouale, articolele de igiena personala, produsele cosmetice si medicale, precum si asupra preturilor
serviciilor, cum ar fi cele aferente transportului inter-urban, ingrijirii medicale, intretinerii si repararii
transportului personal. Prin urmare, in lipsa unei reactii din partea bancii centrale, o crestere a pretului
titeiului cu 10% ar trebui s& majoreze inflatia cu aproximativ 0,2 puncte procentuale pe parcursul unui an,
pe fondul exclusiv al efectelor indirecte de runda intai.

in final, efectele de runda a doua surprind reactia salariilor si politica de stabilire a preturilor de catre
producatori ca raspuns la efectul de runda intéi (direct si indirect) la socul pretului titeiului. De exemplu,
incercarea angajatilor si a angajatorilor de a restabili valorile reale ale salariilor si ale profiturilor la
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nivelurile de dinaintea socului pretului titeiului. In general, bancile centrale monitorizeaza atent efectele de
runda a doua generate de modificarea pretului titeiului asupra nivelului salariilor, deoarece acest lucru
poate declansa cu usurintd o spirala salariu-pret prin dezancorarea asteptarilor inflationiste de la
obiectivul de tintire a inflatiei pe termen mediu. Astfel, o crestere de 10% a pretului titeiului ar putea
majora rata inflatiei cu 0,04 puncte procentuale pe o perioada de pana la un an exclusiv din cauza
efectelor de runda a doua.

Estiméarile noastre indica faptul ca o crestere a preturilor titeiului cu 10% ar putea conduce la o crestere a
inflatiei cu 0,4 pp pe parcursul unui an. Principalul impact provine din efectele de runda intai. Pe de alta
parte, efectele de runda a doua, ca urmare a indexarii salariilor, sunt modeste, dar relevanta acestora
creste pe parcursul celui de al doilea an. Prin urmare, in conditiile in care pretul titeiului ar fluctua
aproape de nivelul actual de circa 60 dolari pe baril, rata anuala a inflatiei este anticipata sa ajunga la un
nivel de 3,4% in decembrie 2020, in absenta unor socuri puternice de natura ofertei. In cazul unui
scenariu alternativ, in care pretul titeiului ar urca la 80 dolari pe baril, rata anuala a inflatiei ar putea sa
ajunga din nou peste limita superioara a intervalului tintit de 3,5%, ceea ce ar trebui sa justifice o politica
monetara mai prudenta de catre BNR.

Tn ceea ce priveste activitatea economica, estimérile obtinute indica, de asemenea, ca o crestere a
pretului titeiului de 10% ar genera o Tncetinire a cresterii economice cu aproximativ 0,2 puncte
procentuale in decurs de un an dupa producerea socului fata de scenariul de baza. Totusi, aceste
estimari ar trebui interpretate cu o anumita prudenta, deoarece rezultatul este inconjurat de anumite
incertitudini, intrucat modelul econometric utilizat nu incorporeaza toate canalele de transmisie prin care
pretul titeiului influenteaza cresterea economica locala.

Grafic 5: Implica tiile unui pre t al titeiului mai mare asupra infla tiei din decembrie 2020
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Sursa: INS, BCR Cercetare
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Tablou de bord —ce si cum s-a mi gcat in economie

Economie real a

August
2019

Tendin ta
curent a

Comentarii

Productia industriala, %var.an

Lucrarile de constructii, % var. an

Comertul retail, %var.an

Comertul cu autovehicule, %var.an

Servicii pentru populatie, %var.an

Servicii pentru companii, % var. an

Exporturi de bunuri, %var.an

Piata muncii

Salarii nete, %var.an

Rata somajului (Eurostat)

Preturi

Rata inflatiei, %var.an

Piete financiare

ROBOR 3 luni (medie)

Cursul EURRON (medie)

Cursul USDRON (medie)

N

-7,0%
+32,7%
+6,7%
+7,8%
+9,5%

+7,2%

-2,5%

August
2019

+14,1%

3,8%

Septembrie
2019

3,5%

Octombrie
2019

3,05%

depreciere

4,75
leu

4,30 Tntarire leu

Industria scade Tn continuare sub impactul cererii
externe slabe

Constructile cresc puternic pe toate cele trei
segmente: rezidential, nerezidential si infrastructura

Vanzarile ridicate de carburanti auto au ajutat
comertul retail Tn august

Vanzarile de autovehicule se mentin la un nivel
destul de ridicat

Cresterea cifrei de afaceri din hoteluri si restaurante
s-a Tnjumatatit fafa de prima parte a anului

Dinamica Tnalta a serviciilor IT destinate in cea mai
mare parte exportului

Scadere sincronizata a exporturilor si importurilor in
august (fiecare cu -2,5%) ceea ce arata integrarea
industriei locale in lanfurile europene de productie

Salariile din sectorul guvernamental cresc mai lent
dupa ce aplicarea legea salarizarii se apropie de
final

Rata somajului este la minime istorice

Intrarea inflatiei in {inta BNR este temporara si un
nou puseu inflationist este posibil in lunile viitoare

Miscari relativ mici ale dobanzilor interbancare in
luna octombrie in conditiile in care BNR a continuat
sa atraga excesul de lichiditate din piata

Leul a fost cotat peste 4,75 spre finalul lunii
octombrie, intr-o miscare diferita de cea a altor
monede din regiune (forint, zlot, coroana ceheasca)

Leul s-a apreciat spre finalul lunii octombrie fata de
dolar, chiar daca media lunara a fost apropiata de
cea din septembrie

Notd: datele statistice lunare privind economia reald pot fi revizuite de catre INS n lunile urmatoare. 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

Cadere accentuat a a industriei

Productia industriald a scazut cu 7% in august fatd de luna similara de anul trecut (date neajustate

sezonier) iar caderea a fost generalizata: industria prelucratoare (-6,6%), industria miniera (-9%) si cea
energetica (-9%).

Daca ne uitam la segmentul prelucrator orientat spre export vedem ca industriile care resimt cresterea
salariului minim (practic o dublare Tn ultimii cinci ani) au scazut abrupt, cu rate ce au depasit in unele
cazuri -20%. Vorbim astfel de evoluiii foarte slabe ale industriei textile, fabricarii articolelor de
imbracaminte, prelucrarii lemnului, prelucrarii articolelor din piele. Sectoarele care inglobeaza mai multa

tehnologie, cum ar fi echipamentele electrice, produsele optice si industria auto au rezistat mai bine, desi
nu toate au evitat scaderea.

Grafic 6: Comezile noi pentru industria prelucr  atoare (medii mobile 12 luni, %)
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Sursa: INS, BCR Cercetare

Perspectiva pe termen scurt a industriei este negativa. De pe plan extern vin vesti proaste, conflictul
comercial americano-chinez a pus multe investitii in asteptare iar comertul global cu bunuri de capital a
fost afectat. Industria auto trece printr-o perioada grea, scandalul emisiilor, orientarea consumatorilor spre
automobile electrice si declinul cererii in China ducénd productia de automobile din Germania la minimul
ultimilor zece ani. In Roménia, increderea mediului de afaceri din industrie este scazuta iar comenzile noi
pentru industria prelucratoare au avansat anemic in august, cu 1,3% in termeni nominali. Prin urmare, ne
asteptam la o contributie negativa a industriei la cresterea economica din acest an.

Comertul si serviciile sus {in cre sterea economic a

La fel ca la nivel international, industria slaba este Tnsotita in Romania de un sector puternic al serviciilor,
la care se adauga si comertul retail. Ne oprim aici insa cu asemanarile si spunem ca exista si deosebiri
intre Romania si alte tari, cea mai evidenta fiind ca la noi comertul retail si serviciile pentru populatie au
fost sustinute decisiv Tn ultimii ani de politica fiscala si salariala relaxata a guvernului si nu doar de
actiunea libera a pietelor.

Ultimele luni au adus o temperare a cresterii serviciilor pentru populatie, in mod notabil a cifrei de afaceri
din hoteluri si resturante care si-a injumatatit ritmul fata de inceputul anului. Comertul retail creste cu rate
destul de inalte (+6,7% Tn august) si credem ca cel putin Tn acest an evolufile bune se vor mentine,
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avand in vedere majorarea pensiilor de 15% n septembrie si cresterile salariale consistente (in jur de 14-
15% 1n termeni anualizati Tn ultimele luni).

Inflatia va cre ste din nou

Inflatia a intrat in tinta BNR n luna septembrie, rata anuald de crestere a preturilor de consum fiind de
3,5%, deci limita superioara a intervalului tintit. Cu o luna Tnainte, Tn august, inflatia era 3,9%. Aceasta nu
inseamna Tnsa ca avem prea multe motive de bucurie deoarece o privire atenta asupra datelor arata ca
presiunile inflationiste de baza sunt inca prezente in economie iar la finalul acestui an am putea avea o
inflatie de 4%.

Inflatia de baza, care exclude componentele de preturi volatile, administrate, tutunul si alcoolul din rata
totald, a fost neschimbata la 3,4% in septembrie, dupa ce crescuse constant de la Tnceputul anului.
Ajungem astfel la o prima concluzie, ca scaderea inflatiei din septembrie a fost determinata de ieftinirile
unor bunuri cu preturi volatile, pentru care variatiile de pret de la o luna la alta sunt ceva firesc (legumele
proaspete si carburantii auto in cazul nostru).

Pentru anul 2020 estimam o inflatie de 3,4% in luna decembrie, cu posibilitatea ca preturile sa creasca si
mai rapid daca unele discutii din spatiul public se vor concretiza. Astfel, am putea avea un nou calendar
de liberalizare a preturilor gazelor naturale si electricitatii in 2020 si 2021, cu scumpiri. Lipsa resurselor
bugetare la nivelul unor municipalitati a condus deja la propunerea unor taxe noi care se vor vedea si ele
in inflatie. Toate acestea nu sunt luate in calcul atunci cand spunem ca 2020 se va incheia cu o rata a
inflatiei de 3,4% si ele ar putea duce cifra mai sus.

Grafic 7: Rata anual a a inflatiei si tinta BNR (%)
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Sursa: INS, BNR, estimare BCR Cercetare

O reducere a dobénzii de politica monetara a BNR, justificatd pana la un punct de politicle monetare
foarte relaxate de pe glob, ar fi prematura daca luam in calcul presiunile inflationiste interne. in acelasi
timp, cat timp politica fiscala este expansionista credem c& banca centrald va evita o relaxare a politicii
monetare.

Nori negri pentru buget

Incadrarea intr-un deficit bugetar de 3% din PIB Tn acest an pare o misiune tot mai dificild pentru guvern
dupa ce la noua luni deficitul bugetar era 2,6% din PIB. Aparitia a doua stiri in presa locala n ultimele
saptamani, una referitoare la posibila respingere de catre Comisia Europeana a solicitarii guvernului
roméan de a deconta pe fonduri europene unele investifii din trecut (cu impact de aproximativ 0,2% din

BCR Cercetare — Focus lunar pagina 8



BCR Cercetare

&
Focus lunar | Macro si titluri cu venit fix | Roméania BCR s
4 noiembrie 2019

PIB asupra deficitului) si a doua despre améanarea licitatiei pentru licentele 5G pentru 2020 (cu un impact
de 0,2-0,3% din PIB pe deficitul din 2019 ca urmare a nerealizarii unor venituri bugetare), a readus n
prim-plan problema acuta a deficitului bugetar. Chiar daca exista o posibilitate de incadrare ntr-un deficit
de 3% din PIB in acest an in conditiile unei noi taieri drastice a investitiilor publice (sau a unor amanari
pentru 2020 a unor cheltuieli), credem ca 2019 a fost ultimul an in care guvernul a mai putut apela la
vechea strategie de incadrare in deficit pe seama taierii investiiilor. Privind spre 2020, vedem un spatiu
foarte mic de taiere a cheltuielilor publice de capital, ceea ce va duce ih mod cert deficitul spre 4% daca
majorarile de pensii si salarii vor merge inainte conform calendarului stabilit.

Grafic 8: Deficitul bugetar (sume cumulate de lain  ceputul fiec arui an, miliarde lei, ax a inversat a)
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Sursa: Ministerul Finanfelor Publice, BCR Cercetare

Pulsul economiei a fost luat de:

Dorina lla gco, Analist BCR si Eugen Sinca, Analist BCR
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Indicatori macroeconomici

BCRS

Economia reala

PIB - %, variatie reala 2.0 2.1 85 3.4 3.9 4.8
PIB - mid. RON 559 594 635 669 713 765
PIB per capita - mii EUR 6.5 6.6 7.2 7.5 8.1 8.6
Consum privat - %, variatie reala 1.6 1.6 2.0 4.2 5.9 8.3
Formarea bruta de capital fix - %, variatie reala 6.1 3.1 -5.6 3.3 7.5 -0.2
Productia industriala - %, variatie reala 7.5 2.4 7.8 6.1 2.8 3.1

Sectorul extern

Exporturi de bunuri FOB - miliarde EUR 45.3 45.1 49.6 52.5 54.6 57.4
Importuri de bunuri CIF - miliarde EUR 55.0 54.7 5588 58.5 63.0 67.4
Balanta comerciala bunuri FOB - CIF, % din PIB -7.3 -7.2 -4.0 -4.0 -5.2 5.9
Soldul contului curent - % din PIB -5.0 -4.8 -1.1 -0.7 -1.2 2.1
Preturi

IPC - sf. perioada (%) 3.1 5.0 1.6 0.8 -0.9 -0.5
IPC - medie (%) 5.8 &3 4.0 1.1 -0.6 -1.5
Piata muncii

Rata somajului - % (sf. per.) 7.2 6.8 7.1 6.8 6.8 5.9
Castig salarial net - RON 1,475 1,547 1,622 1,706 1,848 2,088
Castig salarial net - %, variatie nominala 4.8 4.9 4.8 5.2 8.3 13.0

Sector public

Sold buget consolidat - % din PIB (Eurostat) -5.4 -3.7 2.1 -1.2 -0.6 -2.6
Datoria publica - % din PIB (Eurostat) 34.2 37.0 37.6 39.2 37.8 37.3
Dobanzi

Dobanda de politica monetara - %, sf. per. 6.00 5.25 4.00 2.75 1.75 1.75
ROBOR 3 luni - %, medie 5.8 5.8 4.2 25 1.3 0.8
Randament obligatiuni 10 ani - %, medie 7.4 6.7 5.8 4.6 815 3.3

Curs de schimb
EUR/RON (sf.per.) 4.32 4.43 4.48 4.48 452 4.54
USD/RON (sf.per.) 3.34 3.36 3.26 3.69 4.15 4.30
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Sursa: BNR, Eurostat, Reuters, INS, Ministerul Finanfelor Publice, BCR Cercetare

Contacte Departamentul de Cercetare al BCR:

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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Banca Comerciala Romana S.A. contact.center@bcr.ro Inmatriculata la Registrul Inregistrata la Registrul de evidenta
Societate administrata in sistem dualist ~ www.bcr.ro Comertului: J40/90/1991 a prelucrarilor de date cu caracter
InfoBCR: 0800.801.227, apelabil Inmatriculata la Registrul Bancar personal sub nr. 3776 si 3772
Calea Victoriei nr. 15, gratuit din orice retea nationald; Nr. RB-PJR-40-008/18.02.1999 Capital Social: 1.625.341.625,4 lei
Sector 3, Bucuresti, cod 030023 +4021.407.42.00 apelabil din Cod Unic de Tnregistrare: RO 361757 SWIFT: RNCB RO BU
strdinatate la tarif normal
Avertismente :

Acest material are caracter pur informativ si NU reprezint a o recomandare pentru produse si investi tii In 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 conditile mentionate n
prezentul material. Orice referin ta la o cota tie sau pre t de ofert a din prezentul material in leg atura cu un produs/serviciu are
caracter pur indicativ i nu reprezint & cotatia sau pre tul de ofert & disponibil la momentul in care clientul va decide sa
cumpere/contracteze respectivul produs/serviciu. Informatii detaliate privind termenii si conditile concrete in care puteti
beneficia de produsele si serviciile BCR sunt furnizate potentialilor investitori la momentul solicitarii deschiderii de cont si in timp util
Thaintea momentului prestarii de serviciilor solicitate.

Investitiile n 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, afiliatii 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 Tn 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 in
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 n 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 Tsi asuma nicio responsabilitate
pentru continutul acestor site-uri sau in legatura cu informatiile disponibile n aceste locatii, si nici in ceea ce priveste consecintele
utilizarii acestora.

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

Drept de autor: 2019 Banca Comerciala Romana. Toate drepturile rezervate.
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