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Oglind a, oglinjoar a

Articol de fond semnat de Horia Braun Erdei,

Economist Sef si consilier al Vicepresedintelui Executiv Financiar pe probleme de Administrarea Bilanfului

imbarbatat de osanalele oglindei magice si de conjunctura unui ciclu economic si agricol favorabil,
guvernul s-a pregatit s ne duca pe noi culmi ale prosperitatii. Si asta urgent. Sau poate ca urgenta s-a
datorat unui alt fapt, de asta data oglindit de cruda realitate a unei executii bugetare care la finele lunii
noiembrie cumula pe 12 luni un deficit estimat de circa 4,2% din PIB. Sau poate de nevoia constructiei
unui buget pe anul 2019, in care dividendele speciale, economiile la investitii Si veniturile extraordinare de
la UE nu mai pot compensa integral cresterea cheltuielilor cu salariile si asistenta sociala, mai ales n
contextul aplicarii noii legi a pensiilor si in conditiile unui PIB nominal preconizat de Comisia Nationala de
Strategie si Prognoza a-si incetini cresterea de la 10,6% n 2018, la 7,7% Tn 2019. Poate ca vom afla
raspunsul cu ocazia datelor finale privind executia bugetara din 2018 si proiectul de buget pe anul 2019.
Sau poate nu. Cert este Tnsa ca odata cu adoptarea OUG 114/2018, sistemul financiar romanesc se
confrunta cu o stare de urgenta n sine. In primul rand, pentru c& sunt urgent necesare clarificari privind
noile reguli de joc, pentru ca aceasta conventie numita economie de piata nu poate functiona fara reguli
clare. Pentru banci, e nevoie de clarificarea cuantumului taxei pe activele financiare, mai ales Tn contextul
in care impunerea trimestriala a cotelor din OUG 114 ar insemna varsarea catre stat a circa 70% din
profitul brut al anului 2018 la nivelul actual al ROBOR, ceea ce reprezinta un nivel de impozitare in
nemaiintalnit in lumea civilizata Tn sectorul privat. Chiar si in cazul in care ROBOR ar scadea sub 3%,
nivelul taxei, daca e calculata si platita trimestrial, e cea mai ridicata din Europa, pentru o economie cu cel
mai scazut nivel de intermediere bancara din UE. Sunt necesare de asemenea clarificari privind pachetul
de legi adoptat in domeniul bancar de Parlament — adoptare tot de urgenta si in mod cu totul intamplator in
aceeasi zi cu OUG 114 —, care instituie printre altele un plafon al Dobanzii Anuale Efective la creditele
ipotecare la un nivel care face extrem de dificila continuarea acestui tip de creditare, in special pe
componenta cu dobénzi fixe. Sunt necesare de asemenea clarificari din partea si pentru Banca Nationala,
care, prin influenta majora pe care o exercita asupra dobanzilor de pe piata monetara prin operatiunile sale
de lichiditate, exercita indirect o influenta majora si asupra ROBOR. Va actiona in aceste conditii BNR ca
un agent al politicii fiscale a statului sau va fi ghidata exclusiv de considerente de politicd monetara atunci
cand va stabili rata dobanzii de politica monetaréa si operatiunile sale de lichiditate si de interventii pe piata
valutara? Si ce va face BNR atunci cand va exista un conflict intre obiectivul de politica monetara si cel de
stabilitate financiara, ca de exemplu intr-o situatie de crestere a inflatiei care impune dobanzi mai mari, a
caror crestere va determina insa o supraimpozitare a bancilor cu efecte de vulnerabilizare a solvabilitatii
acestora?

Pentru administratorii i pentru participantii la fondurile de pensii de Pilon Il e nevoie de si mai multe
clarificari, dat fiind ca forma actuala a modificarilor legislative face ca administrarea activelor sa devina mai
degraba o povara decét o afacere lucrativa, prin prisma faptului ca veniturile administratorilor vor scadea
drastic in vreme ce cerintele de capital vor fi crescut aprig si va exista si optiunea clientilor de exit din
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sistem. Tn acest caz, sistemul de pensii private obligatorii este de facto n pericol de a fi dezintegrat, fara
nsa ca procesul de "dezintegrare” sa fie unul asumat si reglementat, cum a fost cazul Ungariei si partial al
Poloniei. In acest proces, ASF are si ea de adus cu siguranta niste clarificari, dat fiind valoarea insemnata
a activelor administrate de fondurile de pensii private obligatorii, precum si detinerea unor cote importante
din actiunile celor mai importante companii listate la BVB.

In contextul de mai sus, cand capacitatea de a investi in titluri de stat romanesti a entitatilor care impreuna
detin aproape doua treimi din datoria publica de piata in lei a statului si care au finantat in proportie de
72% cresterea acestei datorii intre septembrie 2017 si septembrie 2018 va fi serios afectata, e nevoie de
clarificari si Tn ce priveste strategia statului de finantare a nevoilor sale pentru anul 2019.

Trecand mai departe la sectorul energetic, raman neclaritati majore privind modul de implementare a
plafonarii preturilor la energia electrica. De asemenea, in sectorul energetic ca si Tn cel din telecomunicatii,
operatorii privati au nevoie de clarificari cu privire la strategia autoritatilor roméane privind investitiile din
aceste sectoare: daca se pot trezi cu impozite impuse si preturi plafonate peste noapte, de ce sa mai faca
aceste investitii? Situatia companiilor de stat din sectorul energetic devine si aceasta din ce in ce mai
neclara, date fiind noile reglementari, respectiv nevoile de investitii Tn infrastructura energetica,
concomitent insa cu decapitalizarea acestora prin plata de dividende speciale.

Sunt multe intrebari deocamdata fara raspuns care creeaza un mediu de incertitudine el insusi de natura
sa descurajeze investitiile private in Romania, Tn special pe cele straine. Si asta in conditiile Tn care tara
noastra va avea nevoie tot mai mare de acestea nu doar pentru a sustine cresterea economica si
potentialul pe termen lung al economiei, ci si pentru a finanta pe termen scurt deficitul de cont curent al
balantei de plati, care se prefigureaza ca va fi depasit binisor 4% din PIB in anul 2018. Daca modelul de
crestere bazat pe salarii si consum va fi continuat si in 2019, tendinta acestuia de deteriorare va continua
si il va impinge la cote a caror finantare va fi tot mai dificila. Daca pe langa acestea, Banca Nationala va
implementa si o politica de stabilitate a cursului, rezervele valutare vor intra pe o tendinta de scadere, care
coroborat cu celelalte elemente ale mediului de afaceri si financiar pot pune Roménia pe harta economiilor
vulnerabile ale lumii, facand-o pasibild de o retrogradare a rating-ului suveran de la rating-ul actual de
investitii la un rating speculativ, ceea ce ar coincide cu o spirala de consecinte economice negative ce va fi
greu de stavilit.

in conditiile de incertitudine mentionate de mai sus este extrem de dificil s mai faci predictii
macroeconomice precise, mai ales ca aceste conditii pot fi exacerbate de posibile turbulente politice
asociate celor doua runde de alegeri din acest an. In continuare voi mentiona doar cateva directii in care
credem ca vor evolua principalii indicatori economici si financiari locali. n ce priveste cresterea PIB, aflata
deja pe o tendintd de Tncetinire, nu vedem niciun motiv ca aceasta tendinta sa se reverseze. Inainte de
ultimele modificari legislative, prognoza noastra era de 3,4%, insa in urma OUG e putin probabil s& vedem
o0 crestere superioara nivelului de 3%. Accesul la finantare al populatiei urma oricum s& scada ca urmare a
intrarii Tn vigoare a Regulamentului BNR privind gradul de indatorare, iar daca masurile fiscale si pachetul
Zamfir ramén in forma actuald, acesta va fi si mai mult restrictionat. Masurile fiscale vor duce, ceteris
paribus, la un proces de dezintermediere bancara si la o crestere a marjelor de risc, care nu are cum sa nu
afecteze perspectivele de crestere economica, mai ales venind pe fundalul incetinirii economiei globale si
a celei europene. Din estimarile noastre, avansul economiei s-ar putea situa la un maxim de 2,5% in
aceste conditii, puténd fi compensat doar printr-o relansare a investitiilor in sectorul public, care la
momentul actual pare eluziva, date fiind constrangerile bugetare ce vor persista, precum si lipsa de
coordonare vadita pana acum dintre diversele autoritati ale statutului in gestionarea de proiecte de
investitii. In ce priveste inflatia, efectul de primé instanta al masurilor anuntate de plafonare a preturilor la
energie vor avea un efect de atenuare, insa credem ca alte influente (cresterea accizelor, transmiterea
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probabila catre consumatori a nou-introduselor impozite pe cifra de afaceri si o anticipata depreciere a
leului) vor mentine cresterea IPC in jurul nivelului de 3%. La acel nivel si in conditiile Tncetinirii cresterii
economice, nu ne asteptam totusi la interventia BNR asupra dobéanzii de politica monetara, cu toate ca
dinamica PIB potential va fi cu sigurantd afectata de masurile guvernamentale, astfel incat o interventie ar
fi ceteris paribus justificata. E foarte posibil asadar ca nivelurile ROBOR la 3 si 6 luni sa raméana stabile
sau chiar s& scada, pe un palier situat Intre 2,5%-3%. Ins& asa cum se intampla intotdeauna cu o
interventie a statului de natura a bloca o supapa de eliminare a presiunii din sistemul economic si financiar,
mentinerea stabila sau scaderea dobanzilor interbancare poate muta presiunea catre alt canal, acela al
cursului de schimb, mai ales Tn conditiile unei anticipate adanciri a deficitului de cont curent. Daca BNR va
inchide si acea supapa, presiunea se va muta tot pe dobénzi, dar probabil pe palierul mai putin
reglementat si adesea mai lichid al instrumentelor tranzactionate de nerezidenti, respectiv contracte de
swap-uri valutare sau contracte la termen de curs de schimb. Finantarea in lei va deveni asadar si mai
scumpa pentru nerezidenti, ceea ce va descuraja participarea acestora pe piata de titluri de stat in lei.
Combinat cu mai sus mentionata slabire a capacitatii bancilor si a fondurilor de pensii de a creste cererea
de titluri si cu nevoile de finantare nealterate ale statului roman —in conditiile planificarii unui deficit
neschimbat ca pondere in PIB, de 3%, Tn ciuda angajamentelor catre Comisia Europeana de a reduce
deficitul Tncepand cu 2019 — randamentele titlurilor de stat, in special al celor pe termen lung, vor trebui
probabil sa creasca semnificativ pentru a atrage in continuare interesul investitorilor. Din aceste
considerente, precum si din perspectiva nevoii echilibrarii partiale a balantei de plati, credem totusi ca
evolutia ascendenta a cursului de schimb al leului nu se va dori a fi complet stavilita, motiv pentru care ne
mentinem estimarea unei deprecieri de 2%-3% in 2019. Aceasta ar urma sa fie ins& concomitenta cu o
crestere a randamentelor la titluri, a carei magnitudine va depinde insa de circumstantele pietelor
financiare globale si de nevoile concrete de finantare ale statului care vor depinde de parametrii bugetari
din 2019.

Una peste alta, pentru Romania anul 2019 va fi precum parcursul unui dansator pe sarma sub care plasa
de siguranta a inceput sa plesneasca. Orice intetire a vantului ii va deveni potrivnica si va risca un
accident economic si financiar. Astfel de pericole nu par insa a se vedea in Tara Oglinzilor, acolo unde
Alice se viseaza regina. Acolo, In lumea povestilor, cartile (inclusiv cele de economie) se citesc cu capul in
jos, Don Quijote se lupta cu dusmani imaginari pentru a-si justifica statutul de cavaler, iar Petrica cel care
striga de prea multe ori ca vine lupul nu mai e crezut de nimeni. Daca tot am ajuns la o varsta mijlocie,
poate as scapa si eu de "criza” specifica acesteia intr-o asemenea lume, imaginandu-mi ca ma intorc la
anii aflati la confluenta adolescentei cu maturitatea, cand eram la deplina-mi capacitate fizica si mentala.
Atata ca m-as trezi candva la mijlocul anilor ‘90, cand in Romania preturile erau controlate de stat si totusi
inflatia se masura cu doua sau chiar trei cifre Tnainte de virgula, bancile dadeau credite directionate care
aveau sa nu mai fie returnate, Banca Nationald avea rezervele valutare secatuite si sloganul favorit al
politicienilor era "Nu ne vindem tara!”, desi tara trdia de fapt in saracie. Ei bine, Alice, cred c& e timpul s
scuturi regina rosie si sé o transformi inapoi in pisoiul cenusiu, iar tu sa te intorci in lumea reala.
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Tablou de bord — ce si cum s-a mi gcat in economie

. o Octombrie Tendin fa .
Economie real a < Comentarii
2018 curent a
Productia industrials, %var.an +3.5% _Industna aramas s_Iauba in o_ctomburle, chiar daca_
cifrele au aratat o mica revenire fata de septembrie
\ Segmentul rezidential scade puternic si anuleaza
Lucrarile de constructii, %var.an -3,6% cresterile modeste pe zona nerezidentiala si
infrastructura
. Vanzarile mai mari de carburanti auto au dus
9 Gl 9 . R q g
CERmER (2L Y et comertul retail la un maxim al ultimelor patru luni
Comertul cu autovehicule, %var.an +3.4% Vanzarile auto r:lltern;ela;;:‘:l3 lunile bune cu unele
Servicii pentru populatie, Y%var.an +6,4% Afacerile din hotelunﬂsl restauran}e au avut o noua
luna foarte buna
Senvicii pentru companii, %var. an +16,3% Cresteri puternice alg serymulor IT&C, juridice,
economice si tehnice
Exporturi de bunuri, %var.an +10,0% Exporturlle_au accele[at neasteptat in octomb_rle dar
acelasi lucru s-a intdmplat si cu importurile
Piata muncii Octombrie
2018
» Salariile din sectorul public cresc de doua ori mai
9 Tr 9 . A A 7
Selelilll=lz ot e e rapid decat cele din sectorul privat
Rata somajului (Eurostat) 4,0% Rata somajului se mentine la minime istorice
. Noiembrie
Preturi 2018
Rata inflatiei, %var.an 3.4% Inflatia a reintrat in tinta BNR dupa |eft|n|r| ale
fructelor, legumelor si carburantilor
Piete financiare Bl
2018
ROBOR 3 luni (medie) 3.05% LIChIdItat(?a s-a '|mbunata’g|t in Iunavdecembne iar
dobanzile interbancare au scazut usor
apreciere Apreciere surprinzatoare a leului in perioada
Cursul EURRON (medie) 4,6530 P leu sarbatorilor de Craciun, chiar si in conditiile
anuntarii masurilor fiscale negative
Cursul USDRON (medie) 4,0868 apreciere Leul a fost mai puternic si in raport cu dolarul in
leu luna decembrie

Notd: datele statistice lunare privind economia reald pot fi revizuite de catre INS in 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 fei financiare

Incetinirea economiei are efecte multiple

Dupa ce am contemplat deja structura slaba a cresterilor economice din T2 2018 (+4,1%) si T3 2018
(+4,3%), ambele bazate intr-o proportie neobignuit de mare pe evolutia stocurilor, este timpul sa privim la
viitor si sa ne intrebam ce ne va rezerva anul 2019. Vedem in continuare o incetinire a economiei
deoarece atat motorul intern cét si cel extern al cresterii vor da rateuri. Semnalele recente venite din Zona
Euro, cel mai important partener comercial si de investifii al Romaniei, sunt negative iar indicatorii bazati
pe sondaje in randul mediului de afaceri arata in luna decembrie o incetinire a afacerilor companiilor din
zona euro la un minim al ultimilor ani. Daca unii factori care explica pesimismul recent pot fi temporari
(protestele care au blocat parti din Franta), exista inca aspecte de baza nerezolvate precum Brexit,
tensiunile comerciale americano-chineze si tensiunile politice din Europa care afecteaza afacerile
companiilor.

Cererea interna reprezentata de consum si investiii Tsi va continua probabil tendinta de incetinire in
2019, in special pe segmentul consumului populatiei, ca urmare a probabilei pierderi de ritm a cresterilor
salariale fatd de anul 2018, in combinatie cu restrictionarea creditului catre populatie si cu increderea
consumatorilor al carei reviriment pare sa se fi plafonat in trimestrul al IV-lea 2018. Daca 2018 a fost inca
un an pierdut pentru investitii, in 2019 credem ca acestea ar putea arata ceva mai bine, dar trebuie sa
recunoastem ca nu avem o convingere foarte puternica in acest sens. Lipsa detaliilor referitoare la
bugetul de stat pe 2019 si prudenta investitorilor privati in fata slabirii cererii interne si externe arunca
investitiile de anul viitor Tntr-un nor de ceata.

Grafic 1: Cre gterea economic a pe categorii de cerere (contribu tii, pp)
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Sursa: INS, BCR Cercetare

Pachetul de masuri fiscale controversate anuntate de guvern la finalul lui decembrie va fr&na si mai mult
economia Tn 2019 daca va fi implementat intr-un mod abraziv pentru mediul de afaceri. Pentru moment
este greu sa estimam o valoare precisa a cresterii economice din 2019 deoarece detaliile tehnice
referitoare la taxele sectoriale i la schimbarea sistemului de pensii private inca lipsesc, si mai mult
bugetul de stat pe acest an inca nu este aprobat. Putem spune Tnsa ca din ceea ce vedem 1in linii mari in
prezent, cresterea economica din 2019 ar putea fi sub 3% (estimarea din prezent care nu {ine cont de
schimbarile fiscale este de 3,4%).
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Va fiinfla tia cea mai pl acuta surpriz a a anului 2019 ?

Dupa ce a intrat in {inta BNR Tn noiembrie la 3,4%, rata inflatiei s-ar putea mentine n {inta Tn perioada
urmatoare in lipsa unor evenimente neprevazute. lar cand zicem evenimente neprevazute ne gandim la
posibile schimbari in zona fiscalitatii, evolutii negative ale agriculturii sau cresteri ale petrolului pe pietele
externe. Majorarea accizelor pentru tutun, alcool, carburanii si energie din ianuarie 2019 va pune
presiune pe rata inflatiei pentru un scurt moment, dar nu vedem o deraiere ampla si de durata. Este
posibil ca gi pretul serviciilor de telecomunicatji sa creasca la inceputul lui 2019 daca operatorii vor
transmite catre clienti o parte sau toata povara rezultata din taxa pe cifra de afaceri. Inflatia de baza aflata

sub influenta deciziilor BNR a scazut si ea la 2,6% in noiembrie si a eliberat o parte din presiunea asupra
bancii centrale de a creste dobanda de politicd monetara.

Grafic 2: Rata infla tiei si finta BNR (%)
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Sursa: INS, BNR, BCR Cercetare

Chiar daca inflatia este candidatul nostru preferat pentru o surpriza placuta in 2019 dintre toate variabilele
economice, aceasta nu inseamna ca presiunile asupra preturilor de consum au disparut cu totul. in
conditiile in care rata inflatiei se va mentine aproape de limita de sus a tintei BNR Tn 2019, mai precis
ntre 3% si 3,5%, orice soc o poate duce si mai sus, complicand lucrurile.

Dobénd a de politic @ monetar a neschimbat ain 2019

Recent ne-am schimbat estimarea privind dobanda de politica monetara a BNR Tn 2019 iar acum vedem
o dobanda constanta la 2,5%. Modul discutabil Tn care guvernul doreste sa tina sub control deficitul
bugetar reduce din spatiul de manevra al BNR. Orice crestere a dobanzii de politica monetara din viitor
trebuie cantarita si din perspectiva cresterii ROBOR, care la rdndul sdu va afecta stabilitatea sectorului
bancar prin intermediul taxei pe activele bancare. Pe de alta parte, o posibila reducere a dobanzii de
politica monetara ar afecta misiunea BNR de {inere sub control a inflafiei si ar face din Romania o tara cu
0 politicd monetara aparte intr-un moment cand alte banci centrale fie au inceput sa intareasca politicile
monetare, fie se gandesc sa faca acest lucru.

Tendin fa de depreciere a leului nu trebuie subestimat  a

Leul a fost neagteptat de puternic in preajma sarbatorilor de Craciun, atingand niveluri de 4,64 in raport
Cu euro si navigand cu bine peste turbulentele cauzate de faimoasa ordonanta de urgenta cu masurile
fiscale. Cel mai probabil au fost tranzactii ale unor investitori prezenti pe mai multe piete din regiune si
este posibil ca si BNR sa fi favorizat intr-un fel sau altul un leu mai puternic.
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La Tnceputul lui ianuarie leul a inceput sa piarda teren dar deprecierea sa nu a iegit cu nimic in evidenta
fata de episoade similare din trecut, ceea ce ne face sa nu putem distinge cu claritate intre efectul
masurilor fiscale si 0 evolutie normala in piata. In 2019 credem c4 leul va avea o tendinta de depreciere
modesta fata de euro (2-3%) explicatd de deficitul bugetar, deficitul de cont curent gi de afectarea
capacitatii BNR de a urma o politicd monetara independenta. Bineinteles, multe depind de vointa BNR de
a permite variatii mai mari ale leului in piata.

Grafic 3: Monedele din Europa Central a gi de Est in 2018 (intervale maxime de varia tie si nivelul de
inchidere de an)
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Sursa: Reuters, BCR Cercetare

Pulsul economiei a fost luat de:

Eugen Sinca, Analist Senior BCR
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Indicatori macroeconomici

Economia reala

PIB - %, variatie reala 2.0 2.1 815 3.4 3.9 4.8 7.0 4.3 3.4
PIB - mid. RON 559 594 636 669 713 765 857 947 1009
PIB per capita - mii EUR 6.5 6.6 7.2 7.5 8.1 8.6 9.5 10.4 11.0
Consum privat - %, variatie reala 1.6 1.6 2.0 4.2 5.9 8.3 10.1 5.6 4.0
Productia industriala - %, variatie reala 7.5 2.4 7.8 6.1 2.7 1.7 8.2 4.0 3.5
Vanzari cu amanuntul - %, variatie reala 4.4 4.1 0.5 6.4 8.9 13.5 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 5.8 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 3.3 3.4 3.1
IPC - medie (%) 5.8 3.8 4.0 1.1 -0.6 -1.5 1.3 4.6 3.2
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 1,547 1,622 1,706 1,848 2,088 2,384 2,703 2,977
Castig salarial net - %, variatie nominala 4.8 4.9 4.8 5.2 8.3 13.0 14.2 13.4 10.1

Sector public

Sold buget consolidat - % din PIB (Eurostat) -5.4 -3.7 -2.2 -1.3 -0.8 -3.0 -2.9 -3.3 -3.0
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 8.2 4.00 2.75 1.75 1.75 1.75 2.50 2.50
ROBOR 3 luni - %, medie 5.8 5.8 4.2 2.5 1.3 0.8 1.2 2.8 3.3
Randament obligatiuni 10 ani - %, sf. per. 7.3 6.4 5.8 3.6 3.7 815 4.3 4.8 5.4

Curs de schimb
EUR/RON (sf.per.) 4.32 4.43 4.48 4.48 4.52 4.54 4.66 4.66 4.77
USD/RON (sf.per.) 3.34 3.36 3.26 3.69 4.15 4.30 3.89 4.07 4.11

Nota important &: estim arile economice sunt in proces de revizuire in preze  nt iar cele publicate aici hu
cuprind tot impactul m  asurilor fiscale anun tate de guvern in decembrie. A steptam adoptarea bugetului de
stat pe 2019 Tnainte de revizuirea in totalitate a  estim arilor noastre.

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 a o recomandare pentru produse si investi  tii 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 céatre 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 atura cu un produs/serviciu are
caracter pur indicativ  si nu reprezint a 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 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
Thaintea momentului prestarii de serviciilor solicitate.

Investitiile in 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 gi/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 piatd 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 legatura 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, datoritd 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 Tntr-un alt mod.

Includerea unor linkuri ale website-urilor entitatilor mentionate Tn 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 Tn legatura cu informatiile disponibile Tn 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, n intregime sau in
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: 2019 Banca Comerciala Romana. Toate drepturile rezervate.
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