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Potiunea magic a si-a epuizat efectul

Articol de fond semnat de Horia Braun Erdei, Economist Sef

De cand m-am alaturat BCR in pozitia de economist sef la inceputul anului trecut, povestea pe care am
avut sa o spun clientilor, investitorilor sau altor institutii interesate de soarta Romaniei a fost una in care
tara noastra se plasa in plutonul fruntas al revigorarii economice din Europa si nu numai. Desi am avut
temeri clare si mentiuni explicite cu privire la sustenabilitatea si vigoarea unei cresteri economice bazate
pe un consum impulsionat de stimuli fiscali semnificativi, marturisesc ca in adancul sufletului eram méandru
sa prezint Roméania ca un "tigru al Europei”l. Ei bine, se pare ca acest tigru pare sa se fi accidentat serios

in prima parte a acestui an si o data cu el s-a dezumflat si bula speculativa a mandriei mele nationale.

Trecand dincolo de metafore si de sentimentalism, in realitate surpriza nu a fost atat de mare, fiindca
semnele emergente ale reculului economiei se vedeau deja de cateva luni bune: increderea
consumatorilor era in scadere continua de mai bine de 6 luni, cresterile salariale erau de asteptat s& se
domoleasca in contextul "revolutiei fiscale” si pietele de export ale Romaniei incepusera si ele sa gafaie de
oboseala. Nu in ultimul rand, cresterea PIB insasi slabise in mod remarcabil in trimestrul al IV-lea al anului
trecut, comparativ cu primele trei trimestre ale lui 2017°. Chiar daca incetinirea din primul trimestru a fost
asadar in mare parte previzibila, magnitudinea acesteia (de 0,0% Tn termeni trimestriali si ajustati
sezonieri, respectiv de 4,0% Tn termeni anuali, neajustati sezonier) este probabil incompatibila cu o
prognoza a cresterii PIB de 4,7% pentru intreg anul 2018, motiv pentru care am decis revizuirea prognozei
de crestere la 4,1%. Aceasta cifra se incadreaza in spectrul dinamicilor economice prezentate de alte tari
din regiunea Europei Centrale si de Est, astfel incat avem mai putine spre deloc motive speciale de lauda.

Grafic 1. Cre sterea PIB (trim/trim coresp. an anterior, in %, dat e neajustate sezonier)
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Sursa: Institutul Nafional de Statistica

! Aluzie la porecla data n anii '70, '80 si '90 economiilor din Asia de Sud-Est care Tnregistrau o expansiune
economica extrem de rapida, nsotita de schimbari socio-economice semnificative.

% Afirmatia era valabila chiar si inaintea revizuirii pe care a efectuat-o Institutul National de Statistica cresterii
trimestriale a PIB pentru trimestrul al 1V-lea al anului 2017, de la 0,5% la 0,3%, revizuire anuntata o data cu
publicarea datelor semnal privind cresterea economicéa din primul trimestru al lui 2018.
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Ok, nu mai avem cu ce ne lauda, dar inseamna asta ca trebuie sa cadem in depresie? Mesajul nostru
implicit prin noua prognoza este ca "Nu! E prea devreme sa vorbim de asa ceva”. Motive de ingrijorare
exista ca mai intotdeauna. Spre exemplu, indicatorii de Sentiment Economic si cei privind increderea din
sectorul manufacturier publicati recent pentru Romania si respectiv zona euro sugereaza ca perioada de
recul e posibil s& se fi continuat si pe parcursul lunii aprilie. Cu toate acestea noi credem ca pe ansamblul
celui de-al doilea trimestru vom vedea o revigorare a economiei, cel putin pe aria de consum privat intern.
Ne bazam Tn acest sens pe indicatia pe care ne-o da relansarea moderata a increderii consumatorilor din
ultimele 2 luni, concomitent cu imbunatatirea dinamicii castigurilor salariale din a doua parte a trimestrului
I. E adevarat ca cea din urma se poate datora unor plati cu caracter ocazional in contul primelor de
performanta aferente anului 2017, insa chiar daca au caracter temporar, ele reprezinta bani in plus de
cheltuiald in buzunarele romanilor. in plus, avansul inflatiei care a fost de natura sa erodeze in mare
masura castigurile din ultimele 6-9 luni e foarte probabil sa se plafoneze la nivelul ratei inflatiei din luna
aprilie de 5,2%. Nu ne mai asteptam la o accelerare semnificativa in termeni anuali de aici incolo, ba
dimpotriva, indicele anual ar urma sa se stabilizeze iar apoi sa decelereze in mod semnificativ in ultimul
trimestru al anului. Asta inseamna ca privind in avans, erodarea puterii de cumparare de acum si pana la
finele anului va fi una modesta. E adevarat ca salariatii roméani nu vor mai vedea lumea prin ochelarii roz ai
unor cresteri salariale de 10%-15%. Pentru ansamblul economiei romanesti, insa, realinierea acestor
cresteri salariale pe un palier de 4%-5% socotiti in termeni reali si anuali reprezinta un lucru pozitiv, pentru
ca o asemenea dinamica ar fi mai bine corelata cu avansul mediu anual sustenabil al productivitatii
producatorilor roméani. Ceea ce inseamna ca asemenea cresteri pot fi acomodate de acestia fara afectarea
serioasa a competitivitatii lor, atat pe plan extern, cat si pe plan intern (in lupta concurentiala cu
importurile).

Grafic 2. Cre sterea salariului real (trim / trim coresp.an anteri  or) si indicele increderii consumatorilor
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Sursa: Institutul Nafional de Statisticd, Comisia Europeand

Mesajul nostru asadar este unul al normalizarii dinamicii economiei, in sens descendent fata de dinamica
anului 2017. Aceasta poate avea atat implicatii favorabile, cat si unele nefavorabile pentru decidentii
politicilor economice din Romania. Pentru politica monetara, implicatia este ca excesul de cerere ar putea
sa se stabilizeze sau chiar sa scada, nemaioferind motive serioase pentru ca hei-rup-ul cresterilor de
dobéanzi din ultimele sase luni (doua cresteri izolate ale ratei dobanzii la facilitatea de depozit la 1 zi,
urmate de 3 cresteri ale ratei dobanzii de politica monetara) sa continue. Vedem asadar inaintea noastra
un ritm mult mai lent de intarire a politicii monetare, de maxim o mutare pe semestru. In urmatoarele 12
luni, acestea s-ar putea concretiza, in prima instanta sub forma unei mutari preventive in vara acestui an,
in contextul in care turbulentele care afecteaza astazi pietele emergente s-ar extinde si ar ajunge sa
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afecteze si cursul leului. O urmatoare mutare o vedem plauzibild abia spre finele primului semestru al
anului 2019, in contextul unei eventuale incheieri a programului BCE de relaxare cantitativa. Sigur ca la
acest scenariu de baza exista riscuri si alternative. Dintre cele care ar putea determina o crestere mai
alertd de dobanzi, amintim: inrautatirea dramaticad a contextului economic si financiar extern, reluarea mai
precipitata a intaririi politicii monetare de catre bancile centrale europene (in principal BCE), eventuale alte
socuri exogene asupra preturilor de consum si — poate cel mai important scenariu alternativ — reluarea de
catre guvernanti a politicii de acordare a stimulentelor fiscale pentru consum, asa cum promite de altfel
Programul de guvernare actual. Scenariile de stagnare a dobanzilor presupun, pe de alta parte, o
ncetinire mai apriga a economiei sau o accentuare si prelungire a tendintei actuale de apreciere a leului.

Grafic 3. Ratele dobéanzilor de pe pia ta interbancar a si ratele dobanzilor de politic @ monetar a
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Sursa: Banca Nafionald a Roméaniei

Normalizarea prin incetinire a ritmului de crestere a economiei roméanesti nu este insad un semn bun pentru
decidentii politicii fiscale, mai ales Tn contextul relatiei in tensionare cu Comisia Europeand, care recent
si-a reiterat nemultumirea cu privire la progresul Tnregistrat de Romania cu privire la masurile de ajustare
necesare reincadrarii deficitului bugetar structural in tendinta compatibila cu Obiectivul pe Termen Mediu.
Planul ambitios de imbunétatire a colectarii de taxe si impozite, in special de zona de incasari din TVA si
alte impozite indirecte ar putea fi periclitat inh cazul incetinirii economiei. Acest risc, combinat cu amintita
presiunea a CE si cu presiunea publica cu privire la imbunatatirea performantei de realizare a investitiilor
publice si de absorbtie a fondurilor europene, care presupune un efort bugetar fatd de anul 2017 implica o
probabilitate tot mai ridicatd a unor masuri aditionale de ajustare fiscald. in acest sens, masuri cu efect
limitat Tn timp cum ar fi colectarea si in acest an a unor dividende speciale de la societatile profitabile cu
capital majoritar de stat sau potentiala reorientare catre buget a cotei parte din contributiile sociale ce
alimenteaza azi sistemul fondurilor private de pensii obligatorii reprezintd doar o incercare a castiga timp.
Ele pot eventual sa duca ulciorul deficitului bugetar la apa Tnca un an, dar nu pot rezolva problemele
structurale ale bugetului.

Potiunea magica pe care guvernantii spera sa o aplice pentru a rezolva acele problem structurale este cea
a investitiilor cu efect amplu de multiplicare in economie, in special cele aferente marilor proiecte de
infrastructura. Prin efectele lor de antrenare a cresterii economice, acestea ar putea eventual sa creeze
baza de impozitare mai mare care sa aduca venituri suplimentare la buget. Sigur, suna bine, respectiv nu
cred ca exista prea multi oameni in tara asta care sa nu sustind un model de crestere economica bazat pe
investitii. Mediul de afaceri e cu siguranta convins de acest model, asa cum arata si Raport de investitii
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publicat recent de AmCham?®, care include si cateva idei despre ce anume/cum/unde trebuie incurajat in
domeniul investitiilor. Problema pe care o vad insa este ca idei sunt multe si convingatoare, dar ca ne
cramponam in ele atunci cand de fapt e nevoie de munca multa si migaloasa. La acest capitol, insa, cred
ca ne bazam adesea pe puterile potiunii magice si tot adesea parem ca vedem doar copacii, dar pierdem
din vedere padurea. A aloca in continuare cea mai mare parte a avansului de venituri bugetare generat de
cresterea economica unor majorari salariale de 25% pe an pentru lucratorii din sectorul public fara a avea
o garantie corespondenta de imbunatatire a productivitatii acestora nu cred ca ajuta. Avem nevoie de o
strategie diferita, altfel riscam sa platim cu totii costurile sub forma unor taxe si impozite mai mari, a unor
beneficii sociale scazute si a unor servicii publice din ce in ce mai precare.

3 Raportul poate fi consultat accesand link-ul de mai jos:
https://www.amcham.ro/UserFiles/articleFiles/Investitiile%20Coloana%20Vertebrala%20pentru%200%20dezvoltare%
20economica%?20sustenabila%20a%20Romaniei 05220848.pdf
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Tablou de bord —ce i cum s-a mi gcat in economie

Economie real a Mar 2018 Tendin t,a Comentarii
curent a
Productia industriala, %var.an +1,2% \ Industria se afla in pierdere evidenta de viteza
‘o . Surpriza neplacuta furnizate de lucrarile de
0, - 0,
Lucrdrile de constructii, %var.an 11,9% \ constructii Tn martie dupa trei luni de evolutii bune
\ Populatia se concentreaza pe achizitiile de alimente
Comertul retail, %var.an +3,4% si reduce cumpararile de bunuri nealimentare si
carburanti auto
Comertul cu autovehicule, %var.an +0,9% \ Vanzari mai slabe in luna martie
Servicii pentru populatie, %var.an +3,5% \ Incetmwga__consumglw (_este \_/lZlblla si pe segmuentul
serviciilor turistice, jocuri de noroc, coafura
Servicii pentru companii, %var.an +2.8% \ Crestere mult mai lenta a serviciilor qle transporturi gi
suport pentru afaceri
Exporturi de bunuri, %var.an +6,6% \ ExporturJIe incetinesc, dar glgme_ntul pozitiv este o
franare si mai puternica a importurilor
Piata muncii Mar 2018
Salarii nete, %ver.an +15,5% Accelerare pL_lterrllcg a salan_llor in luna martie
sustinuta si de mediul privat
Rata somajului (Eurostat) 4,5% Rata somajului se afla la minime istorice in prezent
Preturi Apr 2018
Rata inflatiei, %var.an 5.2% ] Inflatia probabil a mrtlaglstrat r_n_aX|mu| din acest an in
una aprilie
Piete financiare Apr 2018
. . Crestere graduala a dobanzilor interbancare dupa ce
0,
ROBOR 3 luni (medie) 2,19% BNR a inceput sa retraga lichiditatea din piata
apreciere  Leul a fost ajutat de operatiunile BNR de atragere de
Cursul EURRON (medie) 4,6565 modesta depozite de la bancile comerciale care au dus la
leu cresterea dobanzilor
stabilitate Cursul EURUSD a fost relativ stabil pe pietele
Cursul USDRON (medie) 3,7912 externe la 1,22-1,23 in primele trei saptamani din

leu aprilie

Noté: datele statistice lunare referitoare la economia reald pot fi revizuite de céatre INS n lunile urméatoare si 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

Cresterea economic a a Romaniei a incetinit in primul trimestru

Datele preliminare privind cresterea economica in Romania au relevat o temperare a avansului economic
la 4% la nivel anual in primul trimestru al acestui an, de la 6,7% in trimestrul al IV-lea din 2017.
Incetinirea cresterii economice nu a fost o surpriza pentru noi, avand in vedere ca indicatorii lunari indicau
deja o activitate economica mai slaba. In lipsa unei structuri a cresterii economice publicate de Institutul
National de Statistica, credem ca incetinirea de ritm a cresterii economice a fost determinata atat de
factori locali cét si externi. Zona euro, principalul nostru partener comercial, a crescut cu doar 0,4% in T1
2018 fata de T4 2017, aceasta fiind cea mai slaba evolutie trimestriala din ultimele cinci trimestre.
Conditiile meteo nefavorabile, grevele din unele tari si intensificarea temerilor legate de un conflict

comercial intre SUA si partenerii sai comerciali au fost adesea citate ca principalii factori de franare a
activitatii economice din zona euro in primul trimestru din acest an.

Tn acelasi timp, Romania a avut parte de o vreme neobignuit de rece in luna martie care cel mai probabil
a condus la temperarea activitatii din mai multe sectoare economice. Productia industriala, comertul cu
ridicata si amanuntul, serviciile prestate atat populatiei, cat si companiilor au Tnregistrat un avans anual
modest, de doar 2-3% n luna martie, dupa rate de 10-15% in ianuarie si 6-7% in februarie. Surpriza
neplacuta a venit totusi din partea lucrarilor de constructii, activitatea acestui sector a fost deosebit de
slaba in luna martie cand a scazut cu aproximativ 12% fata de martie 2017, dupa trei luni de evolutii
bune. Constructiile rezidentiale au continuat s& consemneze ritmuri anuale puternic negative pentru a
treia luna la radnd, segmentul constructiilor ingineresti a evoluat si el slab, in timp ce segmentul
nerezidential a fost singurul care a inregistrat o crestere. in acest moment credem c& este prematur de
spus daca aceasta slabiciune va persista si in lunile imediat urmatoare. Rezultatele dezamagitoare in

sectorul constructiilor pot fi puse pe seama vremii nefavorabile din prima luna de primavara si nu
neaparat a unei slabiciuni structurale.

Grafic 4: Evolu tia activit atii economice pe sectoare, martie 2018 / martie 2017 (%)
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Sursa: INS, BCR Cercetare

Pentru moment consideram ca aceasta incetinire a avansului economic ar putea fi doar temporara si ne
asteptam ca economia locala sa accelereze in al doilea trimestru. Exporturile au crescut mai rapid decéat
importurile Tn martie, ceea ce arata o posibila revenire a industriei dupa o perioada cu rezultate modeste.
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Mai mult, evolutia solida a comenzilor noi din industria prelucratoare, inclusiv a celor interne pe fondul
imbunatatirii usoare a increderii in consum in aprilie, sunt motive suplimentare care pot sustine o
dinamizare a productiei industriale in trimestrul al II-lea.

Inflatia la maximul ultimilor cinci ani, cu men  tinerea perspectivei de incetinire pe final de an

Rata anuala a inflatiei a urcat la 5,2% Tn aprilie de la 5% Tn martie. Inflatia a fost influentata in mare
masura de elemente temporare precum cresterea pretului gazelor naturale si a tutunului. Scumpirea
combustibililor a fost de asemenea semnificativa, in conditiile cresterii recente ale pretului international al
petrolului. Tn lipsa presiunilor venite din parte acestor trei factori, inflatia ar fi fost de 4,8% in luna aprilie.

Pentru moment credem ca nu este cazul sa ne ingrijoram, deoarece anticipam ca luna mai va aduce o
Tncetinire usoara a inflatiei, urménd ca aceasta sa se mentina in jurul nivelului de 5% péna in toamna,
pentru ca spre sfarsitul acestui an sa ajunga la 3,7%. Riscurile la adresa scenariului nostru de inflatie
sunt orientate Tn directia unei inflatii mai mari, din cauza tensiunilor din Orientul Mijlociu care pot pune
presiune suplimentara pe cotatia petrolului. Totodata, nu excludem surprize negative din partea productiei
agricole locale care ramane extrem de dependenta de conditiile meteorologice, ca urmare a situatiei
general precare a sistemelor de irigatii.

Grafic 5: Rata anual a a infla tiei (%)
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Sursa: INS, BCR Cercetare
Accelerarea puternic a a salariilor in luna martie a fost sus  tinut a si de sectorul privat

Salariul mediu net pe economie a crescut anual cu 15,5% in martie, sustinut de majorarile salariale din
sectorul public dar si de castigurile salariale mai mari dintr-o serie de domenii private. Cele mai
substantiale cresteri salariale din sectorul public au fost inregistrate Tn sanatate (+28% martie 2018 /
martie 2017) si educatie (+19%). Foarte dinamice au fost in luna martie si céstigurile salariale din
prelucrarea tutunului, extractia minereurilor metalifere, fabricarea bauturilor, acestea situandu-se in
intervalul de 33,4-40,1%, dar o explicatie Tn aceste cazuri a fost distributia primelor si a altor sume cu
caracter sezonier primite de salariati. Tn urmatoarele luni, am putea asista la o temperare a ritmului de
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crestere a céastigurilor salariale, odatd cu disiparea efectului statistic legat de acordarea primele
ocazionale din sectorul privat.

Grafic 6. Cele mai ridicate cre steri salariale medii nete pe sectoare, martie 2018 / martie 2017 (%)
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Sursa: INS, BCR Cercetare
Leul igi arata musgchii

Pe parcursul ultimei luni, leul a afisat o tendinta de intarire marcanté doborand mai multe niveluri record.
Evolutia sa a fost in mare masura diferitd de cea a monedelor regionale, cum sunt zlotul, forintul si
coroana ceheasca si multi s-ar putea intreba de ce. Inainte de a raspunde, trebuie sa precizdm ca mediul
international nu a fost chiar favorabil monedelor din aceasta regiune, ochii investitorilor fiind Tndreptati din
ce Tn ce mai mult spre dolarul american care a castigat teren semnificativ in fata euro (cresterea
dobénzilor in SUA, avansul solid al economiei si perspectivele bune in conditiile reducerii impozitelor,
acordul de principiu cu China privind reducere a deficitului balantei comerciale a SUA, etc). In aceste
conditii, sustinerea leului a venit in totalitate din intern. Presiunile inflationiste manifeste din Romania,
comparativ cu tarile din regiune (Polonia, Ungaria, Cehia) au determinat Banca Nationald a Roméaniei sa
majoreze din nou dobanda de politica monetara la 2,50% pe 7 mai a.c., concomitent cu degajarea
excesului de lichiditate din piata prin depozite la o sdptamana adresate bancilor. Aceste masuri au
generat o crestere a dobanzilor pe piata locala care a fost favorabild monedei nationale si care a facut
diferenta fata de valutele din regiune. Numai In ultima saptamana leul a atins maximul ultimilor cinci luni
fatd de euro, BNR stabilind cotatia oficiala la 4,6225. Inceperea noi perioade de rezerva minima ar putea
destinde usor dobanzile pe piata , mai ales cele pe termen foarte scurt, reducand ceva din presiunea de
aprecierea a leului.

Pulsul economiei si al pie tei financiare a fost luat de:

Dorina lla sco, Analist, Macro si titluri cu venit fix
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Indicatori macroeconomici

Economia real a

BCRS

PIB - %, variatie reala -1.1 2.3
PIB - mid. RON 534 565
PIB per capita - mii EUR 6.2 6.6
Consum privat - %, variatie reala 0.2 1.4
Productia industriala - %, variafie reala 5.6 5.6
Véanzari cu amanuntul - %, variatie reala -7.0 -1.2
Sectorul extern

Exporturi bunuri si senvcii - miliarde EUR 40.6  48.8
Importuri bunuri si senvicii - miliarde EUR 48.1 56.1
Balanta bunurilor si senviciilor - % din PIB -5.9 -5.5
Sold cont curent - % din PIB -4.6 -4.6
Preturi

IPC - sf. perioada (%) 8.0 3.1
IPC - medie (%) 6.1 5.8
Piata muncii

Rata somajului - % (sf. per.) 6.9 7.2
Castig salarial net - RON 1,391 1,444
Castig salarial net - %, variatie reala -3.7 -1.9
Sector public

Sold buget consolidat - % din PIB (ESA95) -6.9 5.4
Datoria publica - % din PIB 29.9 342
Dobénzi

Dobénda de politica monetara - (sf. per.) 6.25 6.00
ROBOR 3 luni - % (sf.per.) 6.2 6.1
ROBOR 3 luni - % (medie) 6.7 5.8
Randament titluri de stat 10 ani, % (sf.per.) 7.2 7.2
Curs de schimb

EUR/RON (sf.per.) 4.28 4.32

0.6 3.5 3.1 4.0 4.8 6.9 4.1
597 637 668 713 762 858 935
6.7 7.2 7.5 8.1 8.6 9.5 10.1
15 -2.4 4.4 5.7 7.3 9.0 5.2
0.0 7.8 6.1 2.7 1.7 8.2 4.9
4.1 0.5 7.0 8.9 13.5 10.7 6.0
49.8 57.3 61.9 65.8 70.2 7.7 83.0
56.2 58.0 62.4 66.7 71.7 81.7 88.4
-4.8 -0.5 -0.3 -0.6 -0.9 2.2 2.7
-4.5 -0.8 -0.5 -1.2 2.1 -3.4 -4.0
5.0 1.6 0.8 -0.9 -0.5 3.3 3.7
3.3 4.0 11 -0.6 -1.5 1.3 4.6
6.8 7.1 6.8 6.8 5.9 4.9 4.9
1,507 1,579 1,697 1,859 2,046 2,336 2,570
1.0 0.7 6.3 10.2 11.7 12.7 5.2
-3.7 2.1 -1.4 -0.8 -3.0 2.9 -3.3
37.3 38.0 39.8 37.9 37.6 35.1 34.9
525 4.00 2.75 1.75 1.75 1.75 2.75
6.1 2.4 1.7 1.0 0.9 2.1 2.8
5.3 4.2 2.5 1.3 0.8 1.2 2.4
6.4 5.3 3.6 3.7 3.6 4.3 5.4
4.43 4.48 4.48 4.52 4.54 4.66 4.73

Sursa: Banca centrald, Eurostat, INS, BCR Cercetare

Contacte Departamentul de Cercetare al BCR:

Horia Braun-Erdei
Dumitru Dulgheru
Florin Eugen Sinca
Dorina llasco

+4 (021) 312 67 73/10424
+4 (021) 312 67 73/10433
+4 (021) 312 67 73/10435
+4 (021) 312 67 73/10436

Horia.BraunErdei@bcr.ro
DumitruTeodor.Dulgheru@bcr.ro
Eugen.Sinca@bcr.ro
Dorina.llasco@bcr.ro

BCR Cercetare — Focus lunar

pagina 9



BCR Cercetare

&
Focus lunar | Macro si titluri cu venit fix | Roméania BCR s
24 mai 2018

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 &tur& 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 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 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 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 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 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 n 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.

BCR Cercetare — Focus lunar pagina 10



