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Despre pisica lui Schordinger  si perturbarea economiei de ¢  atre politic a

Articol de fond semnat de Horia Braun Erdei,

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

Poate va amintiti sau ati auzit de experimentul imaginar supranumit "paradoxul pisicii lui Schordinger”, in
care fizicianul austriac isi imagineaza o cutie sigilatd in care au fost introduse o sursa si radiatii radioactive
si un mecanism format dintr-un aparat Geiger de masurare a radiatiilor, care la aparitia acestora
declanseazé un ciocan care loveste o sticla de cianura ce va omori o pisica ferecatd si ea in cutie.
Problema e ca declansarea mecanismului ucigas depinde de starea unui atom radioactiv, care la un
moment dat pare la fel de probabil s& se descompuna (emitand astfel radiatiile nocive) ca si s& nu se
descompuna. Tn aceste conditii, fard a vedea Tnauntrul cutiei, poate fi considerata in acelasi timp si moarta
si vie (probabilitatile celor doua stari fiind egale). Ei bine, Thaintea unui an cu o incarcatura politica
deosebita precum anul 2020, ma simt parca cuprins de fiorii unei stari similare de indeterminare, pentru ca,
precum cazul pisicii din experiment, probabilitatile unui declin sau a unei reveniri a economiei globale ca si
a celei domestice par a fi sensibil egale. Oricat am detesta noi economistii s& o admitem, rezolutia acestei
stari de indeterminare depinde de ruleta politicii. Sunt trei motive care ma fac sa cred asta. In primul rand,
pentru ca prin natura sa, economia inglobeaza in mod intrinsec incertitudinea si dat fiind faptul ca
economia mai este si un fenomen social, la fel ca politica, e absolut natural ca o parte din incertitudinile
aferente economiei sa Tsi aiba originea in evenimente politice. Al doilea motiv e unul circumstantial, ce tine
de faza actuala a ciclului economic, reprezentata de una dintre cele mai lungi expansiuni din istorie. Cu
siguranta acesta este cazul economiei SUA, in continuare cea mai influenta din lume, dar si partial cazul
Romaniei, cel putin daca ludm in calcul scurta istorie post-decembrista si definim expansiunea ca un sir de
cresteri consecutive ale PIB trimestrial. Tn cazul SUA, multi analisti vorbesc de faptul ca lungimea
neobisnuita a fazei de expansiune face tot mai probabild aparitia recesiunii, in vreme ce in cazul Romaniei,
aceasta probabilitate este augmentatd de evidentierea tot mai clard a dezechilibrelor macroeconomice
(inflatie, deficit extern si bugetar). Tn ambele cazuri, insa, factorul ca si momentul declansator al unui declin
economic e necunoscut, dar datorita fragilitatii starii de echilibru, o greseala de calibrare in politicile
guvernamentale pare un foarte bun suspect.

Un al treilea motiv pentru rolul insemnat al politicii in determinarea urmatoarei etape pe care o va parcurge
atat economia globala cét si cea locala e inerent dihotomiei manifestate de ambele. E vorba de faptul ca o
parte a economiei, respectiv sectorul productiei industriale deja da semne de oboseala, Tn vreme ce o alta
parte a economiei, reprezentatd de sectorul serviciilor si al consumului privat domestic isi continua faza
expansionista ne-inflationista. Aceasta dihotomie e clar evidentiata la nivel global de evolutia divergenta a
indicilor PMI pentru industrie si respectiv pentru servicii (a se vedea graficul 1), in vreme ce in cazul
Romaniei se observa o divergenta similara intre indicatorii aferenti sectorului industrial si respectiv cei
aferenti sectorului de servicii sau mai recent de constructii (a se vedea sectiunile de mai jos ale acestui
raport).
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Grafic 1: Indicii J.P. Morgan / IHS Markit PMI glob  ali in sectorul industrial ~ si cel al serviciilor
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Sursa: Thomson Reuters

Mai mult, se poate argumenta ca aceasta divergenta de evolutie sectoriala e legata de seturi de masuri
economice Tn care factorul politic are o implicare masiva. De exemplu, declinul sectorului industrial poate fi
in buna masura legat de disputele comerciale dintre SUA si China, dar si, Tn cazul zonei euro, de spectrul
Brexit-ului (dupa cum o arata declinul semnificativ al exporturilor dinspre Germania catre Marea Britanie).
in cazul nostru, daca scaderea industriei pare a fi in mare masura induséa de slabiciunile Europei, evolutia
robusta a serviciilor si a constructiilor e legatd de sporul semnificativ si prelungit indus de guvernanti
veniturilor reglementate (salariile din sectorul public, salariul minim si mai recent pensiile publice),
respectiv de facilitatile fiscale acordate lucratorilor din sectorul constructiilor.

Daca e sa facem o juxtapunere a presupunerilor de mai sus cu calendarul evenimentelor politice cu
deznodaméant necunoscut din urmatoarele 12-15 luni, devine evident ordinul de magnitudine al
ingrijorarilor economice care ne pasc. Daca e sa enumer doar cateva dintre cele mai importante, as incepe
cu alegerile prezidentiale din SUA (pe langa procedura declansata de destituire a Presedintelui Trump), as
continua cu un probabil deznodamant al povestii Brexit-ului, cu concluderea unui acord privind noul buget
European 2021-2027, ca si de intrarea Tn rol a noilor conducatori (conducéatoare) ai Comisiei Europene si
respectiv ai Bancii Centrale Europene. Pe frontul geopolitic avem de asemenea de-a face cu situatii
instabile care pot oricand derapa in conflicte disruptive: criza din Orientul Mijlociu, dintre Iran si Arabia
Saudita, tensiunile dintre India si Pakistan, populismul mocnit din tari europene importante precum ltalia lui
Salvini sau Germania celor de la Alternative fur Deutschland, disputa China-Hong Kong sau asertivitatea
militara in crestere a Rusiei, Turciei si Chinei. In paralel, pe frontul tehnologic avem in derulare o "revolutie
a automobilului electric”, o ascensiune a inteligentei artificiale sau lansarea retelelor 5G. Ramificatiile
urmarilor acestor evenimente sau curente sunt infinite, dar restrdngand aria lor de actiune doar n ce
priveste evolutia sectorului manufacturier si al celui de servicii, m-as concentra pe 2 intrebari:

1. Isi va reveni sectorul industrial global?

Raspunsul depinde Tn mare masura de rezultatul alegerilor din SUA si de deznodaméantul Brexit-ului. Daca
un leadership american nou va arata o deschidere mai mare fatd de comertul international sau macar va
limita escaladarea conflictelor comerciale si daca Brexit-ul se va incheia printr-un acord intre UE si Marea
Britanie, sunt sanse bune pentru o revenire pe termen scurt. Sustenabilitatea acesteia pe termen lung tnsa
va depinde de viteza de adoptare a noilor tehnologii, inclusiv si intr-o masura de viteza inovatoare a
sectorului de productie a automobilelor electrice (a se vedea recent publicatul Raport Special al colegilor
de la Erste Research pe acest subiect). Pe de altéd parte, orice deznodamént politic care va duce la
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escaladarea conflictelor comerciale va dauna sectorului industrial global, chiar daca progresul tehnologic
va fi unul insemnat.

2. Va continua expansiunea veniturilor populatiei si a sectorului de servicii?

Raspunsul aici depinde de atitudinea noilor lideri politici fata de politica fiscala. Daca vom avea programe
masive de investitii Tn proiecte "verzi” finantate de la buget in SUA sau in Germania, daca noul buget
European va fi unul generos si bine directionat si gestionat, daca politicienii europeni si Comisia vor ajunge
la o varianta viabila de reformare a Pactului de Stabilitate si Crestere, putem sa ne asteptam la efecte
benefice asupra consumului si investitilor. In lipsa unui imbold fiscal, Ins&, evolutia consumului si a
serviciilor va deveni tot mai dependenta de evolutia sectorului industrial si a tehnologiei, mai ales in cazul
zonei euro, unde arsenalul politicii monetare pare in mare parte epuizat.

Daca e sa ne intoarcem acasa, e clar ca cele mai importante evenimente politice sunt cele trei runde de
alegeri care vor determina viitoarea conducere politicd a Romaniei. Desi pentru multa lume miza acestor
alegeri tine de redeschiderea catre partenerii europeni ai Romaniei si Tn general catre capitalul strain sau
de reforma atéat de necesara a institutiilor publice, cel putin pe termen scurt soarta economiei roméanesti va
depinde de problema fiscala. $i prin problema fiscala nu intelegem caracterul politicii fiscale care nu poate
fi decat unul auster, data fiind starea actuala de dezechilibru a bugetului (despre care atat noi cat si alfi
colegi analisti am tot vorbit). Starea de indeterminare a problemei fiscale tine mai degraba de atitudinea
noilor alesi in ce priveste distributia veniturilor. Din nou, mé& concentrez pe doud intrebari:

1. Va fi legea pensiilor publice implementata integral sau macar in mare masura (respectiv majorarea
preconizata de 40% din trimestrul al treilea 2020)?

Raspunsul la aceasta intrebare va determina cat de mare va fi de fapt problema noastra fiscala, respectiv
cat de drastica va trebui sa fie ajustarea ulterioara. In scenariul de baza avem in continuare ca foarte
probabila cresterea integrala a pensiilor in anul 2020, care presupune un deficit de 4% Tn 2020 si 5,2% in
2021. Acest scenariu e mai probabil Tn cazul alegerilor generale derulate la termen, pe final de 2020, dar
este unul posibil si in cazul unor alegeri anticipate, pentru ca e de asteptat ca in campanie politicienii sa
atace subiectul si sa faca promisiuni generoase pe marginea lui.

2. O data problema fiscala inevitabil dezvaluita, cum va fi ea abordata? Cu alte cuvinte, cum va fi
distribuitd necesara sarcina fiscala suplimentara?

Chiar daca multi experti au declarat diviziunea ideologica stanga-dreapta defuncta, raspunsul la aceasta
intrebare este profund ancorat in aceasta diviziune ideologica. Sigur, vor exista cateva masuri cu impact
rapid ce vor putea fi adoptate, cum ar fi un control mai strict al cheltuielilor bugetare (inclusiv rationalizarea
personalului angajat in sectorul public), cresteri suplimentare de accize (in special la produse din tutun,
bauturi alcoolice) sau de taxe speciale (de ex. asupra jocurilor de noroc), omogenizarea tratamentului
fiscal al veniturilor (de ex. impozitarea veniturilor microintreprinderilor, a PFA-urilor, sau cota redusa de
impozitare a dividendelor), obtinerea de venituri suplimentare (spre exemplu din vanzarea licentelor 5G),
etc., Tnsa aceste masuri nu vor fi probabil suficiente pentru a rezolva problema bugetului, mai ales daca
raspunsul la prima intrebare va fi DA. Astfel, ajustarea fiscala va trebui sa includa masuri cu impact mai
generalizat asupra economiei. Daca acestea vor include majorari de taxe si impozite pe veniturile
populatiei si/sau companiilor, majorari de impozite indirecte (TVA), impozite speciale sau alte masuri
directionate asupra sectorului public (cum ar fi inghetarea salariilor, taieri de personal sau impozitarea
pensiilor), asta va depinde in mare masura de preferintele politice. Daca cineva ma intreaba astazi cum ar
arata un program de ajustare neutru dpdv economic sau politic, as putea spune doar doua lucruri: (1) ca
trebuie implementat in fortd un program de reforme structurale de imbunatatire a colectarii taxelor si
impozitelor (cu ajutorul tehnologiei si a metodelor analitice avansate) si a eficientei cheltuirii banului public,
de reducere a birocratiei si de impulsionare a initiativei economice si a inovatiei; (2) ca ar trebui majorate
mai multe taxe si impozite, dar in pasi mici si cu evitarea pe céat posibil a distorsiunilor din economie,
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scopul fiind de a castiga timp pentru ca reformele structurale sa isi faca efectul si de a recéastiga
bunavointa investitorilor, a agentiilor de rating si mai ales a partenerilor europeni.

Sigur ca nimic nu ne poate garanta ca multitudinea de evenimente politice mentionate nu ne va duce pe
drumul cel rau pentru economie. Asta este de altfel si natura unei perturbatii politice, atunci céand
competitia politicd nu se axeaza pe teme economice, ci pe alte teme, cum ar fi frica de emigranti,
"gadilarea” mandriei nationale sau pur si simplu marimea ego-ului fiecarui politician. Pentru pietele
financiare, acesta pare insa oarecum un risc asumat. Un declin economic nu e sfarsitul lumii, ba chiar
poate crea oportunitati pentru investitori, putand fi de asemenea un catalizator al greselilor politice care
astfel pot fi constientizate si ulterior corectate de céatre electorat. Ceea ce ar fi mai rau, insa, ar fi ca starea
de indeterminare sa persiste, spre exemplu prin persistenta unor atitudini politice sovaitoare si
contradictorii fata de politica comerciala, politica fiscala, ca si fatd de noile avansuri tehnologice.

Revenind la pisica lui Schrodinger, atat acesta cét si adversarii séi de dezbatere erau de acord ca odata
desigilata cutia experimentului, vom vedea pisica fie vie, fie moarta. Cosmarul investitorilor financiari este
insa ca in cutie s gaseasca o altd cutie, continand o alta dilema, o altd indeterminare si alte intrebari
Tncuietoare privind viitorul economiei.
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Tablou de bord —ce si cum s-a mi gcat in economie

Economie real a lulie 2019 Tendin tva Comentarii
curent a
Productia industrial3, %var.an -3.0% \ Evolytla foarte slapa a |ndu§tr|e| a continuat n iulie
sub impactul cererii externe in scadere
Cresteri impresionante ale lucrarilor de constructji in
Lucrarile de constructii, % var. an +41% prezent, dar baza de comparatie de anul trecut este
scazuta
Comertul retail, Y%var.an +8,3% Vanzari pune Adg .produse nealimentare si de
carburanti auto in iulie
Comertul cu autovehicule, %var.an +10,2% Vanzarl mai bune de autovehicule in iulie fata de
lunile anterioare
Senvicii pentru populatie, Y%var.an +5.3% Crege_rg mai lenta in _|u|_|e dupa o anumita Tncetinire
a activitatii din hoteluri si restaurante
Serviciile IT sunt in prim-planul cresterii, urmate de
Servicii pentru companii, % var. an +9,5% serviciile juridice, de contabilitate, protectie, leasing
si cele de transport
Dinamica slaba a exporturilor continua in timp ce
Exporturi de bunuri, %var.an -1,0% \ importurile cresc, ceea ce adanceste deficitul
comercial
Piata muncii lulie 2019
Incetinire a salariilor din sectorul public dupa
Salarii nete, %var.an +15,2% epuizarea efectului voucherelor de vacanta din luna
iunie, accelerare Tn mediul privat
Rata somajului (Eurostat) 3,9% Rata somajului este la minime istorice
. August
Preturi 2019
. A . . 0
Rata inflatiei, Y%var.an 3.9% —_— Infl._a’gla se me_n’glne in apropierea pragului de 4% de
mai multe luni
. ) . Septembrie
Piete financiare 2019
ROBOR 3 luni (medie) 3.06% Miscari dgstul de mici ale dobéanzilor interbancare in
septembrie
leu Leu relativ stabil in luna septembrie, cu o foarte
Cursul EURRON (medie) 4,74 usoara tendinta de depreciere spre finalul lunii
constant TS )
explicata de intarirea dolarului
depreciere Intérirea dolarului sub 1,10 fn raport cu euro
Cursul USDRON (medie) 4,30 pleu explicata de datele slabe privind activitatea

economica din Europa a depreciat si leul

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 fei financiare

Mai multe investi tii, mai pu {in consum — cét va dura ?

Institutul National de Statistica (INS) a confirmat cresterea economica de 4,4% (date neajustate sezonier)
din T2 2019 fata de trimestrul similar din anul precedent. Structura cresterii economice pe partea de
cheltuieli a adus Tnsa noutati. Investitile au avut o contributie consistenta de 3,7 puncte procentuale din
avansul economic de 4,4% din T2 2019, iar o buna parte a acestei evolutii este explicata de cresterea
puternica a lucrarilor de constructii. Consumul populatiei care ne-a obisnuit de cativa ani sa fie in centrul
cresterii economice a venit pe locul doi, cu o contributie de 3,6 puncte procentuale, iar evolutia vanzarilor
cu amanuntul a fost o dovada in acest sens.

Tendintele din mediul extern, pe de alta parte, raman Tngrijoratoare, cu o scadere a exporturilor de bunuri
(-0,6% in termeni anuali) si o incetinire accentuata a exporturilor de servicii pana la + 3,6% an/an, dupa
ce au inregistrat rate de crestere de doua cifre in trecut. In plus, importurile au fost mai slabe, dar
cresterea a fost totusi peste zero, ceea ce a pus presiune pe deficitul extern.

Grafic 2: Structura cre sterii PIB (contribu {ii, puncte procentuale)
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Pentru 2019 ne mentinem prognoza pentru o crestere economica de 4,5%. In ceea ce priveste evolutiile
ramurilor economice, observam o crestere relativ volatild, dar totusi sustinuta a serviciilor, o evolutie
negativa a industriei, dar care inca mai are sanse sa se stabilizeze Tn perioada urmatoare, o evolutie
relativ constanta a agriculturii si o incetinire graduala a cresterii lucrarilor de constructie de la nivelurile
foarte nalte din T2 2019.

Cresterea PIB aferenta anului viitor va depinde in mare masura de evolutia economiei din zona euro,
principalului partener comercial si de investitii al Romaniei si de politica fiscala locala. Vedem putine
sanse ca politica fiscala sa raméana la fel de expansionista ca si Tn anii precedenti, cu exceptia posibilei
aplicari a legii pensiilor. Impactul semnificativ al acestei masuri asupra bugetului de stat va constrange
investitiile publice sau capacitatea guvernului de a oferi alte masuri de relaxare fiscala Tnaintea alegerilor.
Astfel, anticipam o ncetinire a cresterii PIB la 3,8% in 2020, insotita de un deficit bugetar de 4% din PIB.
Cresterea economica ar putea fi chiar mai mica daca punerea in aplicare a legii pensiilor este intarziata
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sau diluata si daca activitatea economica modesta din zona euro va persista si in viitor (mai ales dacé se
va materializa scenariul unui Brexit fara acord).

Produc tia industrial & in mare dificultate

Productia industriala a scazut cu 3% in iulie fatd de luna similara de anul trecut (date neajustate sezonier)
dupa o evolutie foarte slaba si in iunie iar aceasta slabiciune devine ingrijoratoare. Industria prelucratoare
orientatd spre export a fost una dintre cele mai slabe din intreaga Uniune Europeana alaturi de
Germania, ceea ce plaseaza Romania intr-un club select dar din pacate intr-un context nefericit (scadere
de 2,5% a industriei prelucratoare roméanesti in iulie). Dincolo de factorii ciclici care tin de evolutia
economiei globale si europene si care la un moment dat vor fi inversati, credem ca avem si elemente
structurale legate de schimbari in mare parte ireversibile ce apasa asupra industriei locale, cum ar fi
declinul lent al unor ramuri care se bazau pe forta de munca ieftina in trecut.

La fel ca in lunile precedente, cresterea mai lenta a industriei prelucratoare din Europa si din Germania in
mod particular a afectat sectoarele locale integrate in lanfurile europene de productie, cum ar fi masini si
echipamente, autovehicule, produse electronice si optice. O alta grupa de industrii care au suferit in iulie
au fost acelea expuse cresterii salariului minim pe economie din ultimii ani, fard a mai mentiona ca i
acestea sunt integrate pe piata europeana — industria textila, confectionarea articolelor de imbracaminte,
prelucrarea pieilor. Pentru unele din aceste sectoare, ponderea cheltuielilor de personal in cifra de afaceri

este mai mult decat dubld decét media industriei prelucratoare pe ansamblu si competitivitatea prin
costuri mici a fost erodata.

Grafic 3: Cre sterea industriei prelucr atoare (medii mobile 12 luni, %)
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Sursa: Eurostat, BCR Cercetare

Cu céat vor dura mai mult aceste tendinte negative din industria prelucratoare, cu atat cresc sansele ca i
alte domenii sa sufere prin contaminare, precum serviciile si comerul. Daca nu vom vedea o redresare a
industriei locale am putea asista la restructurari ale activitatilor n viitor, inclusiv cu impact asupra puterii

de cumparare a salariatilor din industrie, doar sectorul manufacturier avand aproape 1,2 milioane de
salariafji.

Inflatia, oglinda dezechilibrelor economice

Rata inflatiei a scazut la 3,9% in august de la 4,1% in iulie. Cu toate acestea, nu vedem o incetinire clara
a presiunilor inflationiste in perioada imediat urmatoare. Inflatia de baza, care nu ia in calcul preful
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legumelor, fructelor, oualor, carburantilor, tutunului gi alcoolului (bunuri considerate a avea preturi volatile
sau influentate intr-o mare parte de autoritati) a crescut usor la 3,4% in august, de la 3,3% in iulie.

Efectul sezonier a avut un rol important aici si a determinat scaderea preturilor la produsele alimentare in
august, iar fructele si legumele proaspete au fost in particular mai ieftine. Produsele nealimentare au
crescut Tn principal pe fondul scumpirii tutunului, a carui efect a fost partial contrabalansat de combustibilii

mai ieftini. Serviciile s-au scumpit si ele, dupa ce serviciile de canalizare si transport aerian au fost din
nou principalii factori inflationisti.

Romania a avut cea mai ridicata inflatie din Uniunea Europeana de la inceputul acestui an si cea mai
mare parte a presiunilor sunt fie de natura locala, fie legate de evolutii pan-europene precum scumpirile
cartofilor sau a carnii de porc care au afectat mai multe {ari. Daca excludem toate acestea, zona euro
actioneaza in mare parte ca un factor anti-inflationist, ceea ce se vede si in diferenta contrastanta dintre

preturile productiei industriale destinate pietei interne (in crestere) si preturile productiei industriale
destinate pietei externe (in scadere).

Grafic 4: Pre turile produc tiei industriale Tn func {ie de piata de desfacere si rata infla tiei masurat a
prin pre furile de consum ale popula tiei (rate anuale, %)
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Sursa: INS, BCR Cercetare

Pentru decembrie 2019 vedem o inflatie de 4% iar la anul in luna decembrie 3,4%, cu sanse sa
Tnregistram o rata chiar si mai mare. Daca inflafia ridicata cere o politicd monetara intarita, mediul extern,
cu politici monetare relaxate atat din partea Bancii Centrale Europene cét si din partea altor banci
centrale din Europa Centrala si de Est opreste o crestere a dobanzii BNR. Prin urmare, vedem o dobanda
de politicd monetard neschimbatad la 2,5% in trimestrele urmatoare si o continuare a absorbtiei de
lichiditate din piata de catre BNR, pentru a pastra dobanzile interbancare la niveluri destul de Tnalte.

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
PIB - mld. RON 559 594
PIB per capita - mii EUR 6.5 6.6
Consum privat - %, variatie reala 1.6 1.6
Formarea bruta de capital fix - %, variatie reala 6.1 3.1
Productia industriala - %, variatie reala 25 2.4

Sectorul extern

Exporturi de bunuri FOB - miliarde EUR 45.3 45.1
Importuri de bunuri CIF - miliarde EUR 5150) 54.7
Balanta comerciala bunuri FOB - CIF, % din PIB -7.3 -7.2
Soldul contului curent - % din PIB -5.0 -4.8
Preturi

IPC - sf. perioada (%) 3.1 5.0
IPC - medie (%) 5.8 3.3
Piata muncii

Rata somajului - % (sf. per.) 7.2 6.8
Castig salarial net - RON 1,475 1547 1
Castig salarial net - %, variatie nominala 4.8 4.9

Sector public

Sold buget consolidat - % din PIB (Eurostat) -5.4 -3.7
Datoria publica - % din PIB (Eurostat) 34.2 37.0
Dobanzi

Dobanda de politica monetara - %, sf. per. 6.00 .25
ROBOR 3 luni - %, medie 5.8 5.8
Randament obligatiuni 10 ani - %, medie 7.4 6.7

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

Contacte Departamentul de Cercetare al BCR:

Horia Braun-Erdei
Eugen Sinca
Dorina llasco

+4 (021) 312 67 73/10424
+4 (021) 312 67 73/10435
+4 (021) 312 67 73/10436

Horia.BraunErdei@bcr.ro
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Mentiuni:
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 Tn 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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