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Legenda me sterului Manole

Articol de fond semnat de Horia Braun Erdei,

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

Cunoastem cu totii probabil balada populara ce reprezinta mitul z&mislirii manastirii de la Curtea de Arges,
una cu o poveste destul de cutremuratoare, ba chiar cruda, cel putin dupa gustul meu. Daca trecem insa
peste caracterul sau tragic si mistic, existad acolo si o0 morala laica a povestii, respectiv aceea ca nimic
durabil nu se poate construi fara "a pune suflet in ceea ce faci”. De ce e importanta aceasta morala pentru
parcursul actual al Romaniei? Nu pentru ca am avea nevoie de inspiratie pentru constructia catedralei de
langa Palatul Parlamentului sau pentru finalizarea atator altor Iacasuri de cult, ba chiar autostrazi, scoli si
spitale care Tnainteaza cu viteza melcului. In acest raport si sincer cred ca si in lumea reala ne intereseaza
mai putin constructia de edificii fizice, cat mai degraba construirea si trainicia institutiilor, in cazul de fata, al
celor care sunt esentiale unui stat democratic si unei economii de piata functionale.

Sigur ca se poate argumenta cad Romania dispune teoretic cam de toate institutile necesare ca "sa avem
fata” de tard democratica si capitalista. Avem tribunale, procuratura, parlament, guvern, autoritati locale,
autoritati distincte de reglementare si supraveghere in diverse domenii, curte de conturi, avocat al
poporului, agentie de integritate, consiliu al concurentei, autoritate de protectie a consumatorilor, banca
centrala, consiliu fiscal s.a.m.d.. In acelasi timp, ins&, Romania dispune si de un bagaj genetic al "formelor
fara fond”, cum le numea Titu Maiorescu, forme cioplite de o cultura a nepotismului, precum si de
raspandirea sindromului Hybris sau sindromul puteriil, al carui victime ajung sa creada ca odata ajunsi in
pozitia de conducatori de institutii, ei devin stapani absoluti care pot exercita in mod arbitrar puterea
conferitd de pozitia cu pricina. Tensiunea dintre dorinta de modernizare si emulare rapida a Vestului
democratic si capitalist, pe de o parte, si conservatorismul, traditionalismul si excesul de autoritate,
respectiv de supunere fatad de autoritate, pe de alta parte, reprezintad o cvasi-permanenta a istoriei
roménilor, cel putin din secolul al XIX-lea incoace. Ea a fost probabil accentuata in ultimii 10 ani, cand
Romaénia a trebuit sa adopte pe repede inainte un intreg acquis comunitar si sa se adapteze oranduirii
lucrurilor Tn cadrul Uniunii Europene. lar cum graba strica de multe ori treaba, multe dintre reglementarile
europene le-am adoptat doar formal, fara sa avem o convingere intima a necesitatii lor. Nici ca e nevoie de
0 demonstratie mai buna decéat aceea a temelor abordate pana acum in spatiul public in pre-campania
pentru alegerile europarlamentare din luna mai: ele tin predominant de politica interna si de modul cum
suntem sau vrem sa fim perceputi in Europa, nicidecum despre cum vrem si putem noi sa influentam
mersul lucrurilor in Uniunea Europeana. Uniune pe care o privim de multe ori ca fiind straina de noi, la fel
cum straine ne par de multe ori si institutiile si legile Roméaniei moderne, europene. De aceea golim acele
legi si institutii de continut si implicit de autoritate, agatandu-ne mai degraba de persoane, de fete, care ne
sunt simpatice sau antipatice dar rareori indiferente. Dar cum n ultimii douazeci de ani persoanele de la
conducerea institutiilor ni s-au dovedit adesea cu cusur (ca doar si noi suntem cusurgii de felul nostru), ne-
am simtit adesea increderea inselatd, cazand in disperare de cauza si in depresie colectiva.

! Sindromul puterii este descris Tn prelegerea lui Sir David Owen: "Hubris syndrome”, Clin Med 2008b; 8: 428-32 de
gasit aici: http://www.clinmed.rcpjournal.org/content/8/4/428.full.pdf
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Si totusi, legenda megterului Manole ne scoate din aceasta stramtoare. Dacéa autoritatea institutiilor
noastre nu se poate construi de sus in jos, poate ca se poate construi de jos in sus. Secretul este sufletul
ingropat in peretii manastirii, respectiv n legile, statutele si reglementarile interne ale institutiilor. Cu etica
profesionald inainte, ajungem departe, dragi cititori! Or cei 10 ani de la aderarea la Uniunea Europeana,
alaturi de cei aproape 20 de ani tumultuosi ai tranzitiei pre-aderare, reprezinta suficient timp pentru ca in
multe institutiile noastre sa se formeze, sa se instruiasca, sa capete experienta si sa se fidelizeze o patura
de functionari constiinciosi si constienti de rolul lor extrem de important in societate si care sunt capabili sa
isi indeplineasca misiunea profesionala indiferent de cine si cu ce scop s-ar afla la managementul
institutiei. Tn domeniile in care am activat, legate de piata financiara locald, am cunoscut o sumedenie de
astfel de oameni si sunt convins ca ei exista si in alte domenii.

Pentru piata financiara si institutiile aferente ei lucrurile sunt in mod particular mai delicate fiindca pe de o
parte este vorba de bani, iar pe de alta parte este vorba despre perceptii, adesea ale unor investitori care
nici nu calca vreodata plaiurile mioritice. Astfel, spre exemplu, credibilitatea si profesionalismul Ministerului
de Finante pot face diferenta intre un cost scazut sau unul ridicat al finantarii statului romén. Mai departe,
perceptia privind independenta bancii centrale si capacitatea ei de a-si indeplini obiectivul legat de
stabilitatea preturilor poate face diferenta intre un curs stabil si unul aflat in deriva, respectiv intre un nivel
stabil al dobéanzilor si unul impovérator pentru economie. De asemenea, increderea intr-o piata de capital
transparenta si eficientd e esentiald pentru ca investitorii S& se incumete a investi in actiuni romanesti, iar
aceasta incredere e cimentata si intretinuta de institutii precum ASF-ul sau Bursa de Valori. Lucrurile
acestea ar putea parea de la sine inteles pentru multi dintre dumneavoastra, dar in prezent cred ca ele
trebuie accentuate, din trei motive. Primul este acela ca fundamentele economiei roméanesti indica o
vulnerabilitate Tn crestere, mai ales in termeni comparativi cu alte tari din UE: conform ultimelor date
publicate de Eurostat, Romania inregistra cel mai ridicat nivel al ratei inflatiei, de departe cel mai adanc
deficit de cont curent al balantei de plati, ca si al doilea cel mai ridicat deficit bugetar din Uniune. Aceste
vulnerabilitati fac ca investitorii s& devinad mai prudenti atunci cand analizeaza si aloca bani pentru active
romanesti in portofoliile lor, percepand eventual o prima de risc suplimentara pentru aceste investitii (a se
vedea Graficul 1).

Grafic 1: Randamentele Eurobondurilor denominate in euro emise de diverse tari europene cu
scaden ta in 2027: Romania conduce plutonul
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Sursa: Bloomberg

Al doilea motiv este ca mediul extern, care in ultimii doi ani a fost unul mai degraba favorabil, se confrunta
n prezent cu propriile sale convulsii. Evolutia volatila a activelor riscante din ultimele doua trimestre este
edificatoare Tn acest sens. Starea de spirit a investitorilor a oscilat de la pesimismul din trimestrul al IV-lea
2018 legat de perspectiva unei recesiuni din economia americana induse de o intarire excesiva a politicii
monetare a SUA si de o accentuarea tensiunilor comerciale in special dintre SUA si China, la o relaxare
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relativa la inceputul acestui an, ca urmare a pasului Thapoi facut de bancile centrale si perspectiva unui
acord americano-chinez. De asemenea, tendinta de la nivelul economiei globale e una de incetinire, ceea
ce va limita si dinamica economiei europene si prin intermediul acesteia, si a economiei romanesti. Ori
vulnerabilitatile mai sus mentionate ale economiei noastre vor fi puse si mai mult in evidenta de un soc
negativ de crestere economica.

Al treilea motiv este acela ca n spatiul public sunt vehiculate cu mare usurinta discursuri si acuzatii care
afecteaza imaginea unora dintre institutiile cheie pentru pietele financiare, care in mod intamplator sau nu
vor preda in acest an stafeta Consiliului de Administratie pentru noi mandate de 5 si respectiv 9 ani, cum
este cazul Bancii Nationale a Romaniei si respectiv al Consiliului fiscal. Ori procesul de selectie a noilor
foruri de conducere ale celor doua institutii ar trebui sa fie unul bazat pe reputatie, experienta si
competentd, fara interferenta unor rafuieli personale, pentru ca miza, mai ales in cazul BNR, este, asa cum
mentionam mai sus, una ridicata pentru intreaga societate.

Cu toate acestea, discursurile contondente vor continua probabil deoarece competitiile electorale sunt abia
la inceput, iar astfel de perioade electorale vin negresit cu o intreaga panoplie de exagerari, hiperbole si
caricaturi, asta ca s& ne exprimam eufemistic. In acest context, in care sefii vor fi ocupati cu luptele de
turnir, rolul pleiadei de mesteri Manole dintre care multi si-au ingropat tineretile, cariera si aspiratiile Tn
fundatiile institutiilor in care lucreaza, va fi unul tot mai important si mai relevant. intr-un climat electoral,
dezbaterile cu privire schimbarile din economie sunt in mod firesc unele intense si adesea ele se pot
concretiza n actiuni chiar drastice, asa cum a fost spre exemplu cazul OUG 114. Rolul profesionistilor din
institutii este de a oferi continut real acestor dezbateri si, prin intermediul acestui continut, de a "pazi”
institutiile de atacuri care sa le subrezeasca principiile intemeietoare. n acelasi timp, insa, atat mesterii
sectorului public cat si noi, mesterii din mediul privat, trebuie sa recunoastem ca ferecarea portilor
institutiilor noastre in fata oricarei manifestari critice adresate acesteia, ca si ingroparea continutului
discursului propriu in jargon multi-stratificat si mii de pagini de legislatie si documentatie birocratica nu ne
va duce departe, ci va semana cu lucrarea care "noaptea se surpa”. De aceea trebuie sa cautam cu totii
acel suflet ascuns din zidurile institutiei, sa il scoatem in evidenta si sa 1l punem in valoare. La modul
concret, legat de OUG 114, sper ca dezbaterile generate de aceasta sa duca la gasirea unor solutii
durabile care sa duca la cresterea intermedierii financiare din Romania, a finantarii economiei reale, insa
n conditii care s& fie compatibile si cu interesele deponentilor, care la sfarsitul zilei sunt cei mai mari
finantatori ai economiei reale.
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Tablou de bord —ce si cum s-a mi gcat in economie

. < Februarie Tendin ta "
Economie real a v Comentarii
2018 curent a
Productia industriala, %var.an +1,9% Industria a evoluat ceva mai bine in februarie
Lucrarile de constructii, % var. an +10.6% Redresare a sectorului re_2|den’g|a| dupa scaderile
severe din 2018
Comertul retail, %var.an +9.1% Vanzarile ridicate Qe bunur! neallmentar_e au dus
comertul retail la maximul ultimului an
Comertul cu autovehicule, %var.an +4.2% Vanzarile auto cresc in contlnua[e,Achlar daca ritmul
este ceva mai lent decét in trecut
- . Afaceri foarte bune in hoteluri si restaurante
0, 0,
SIS PR PO, Yo A0 sustinute de scaderea TVA si tichetele de vacanta
Servicii pentru companii, % var. an +15,2% Cregteri puternice ale se_rwculor IT, d?. transport gl
ale celor ingineresti, contabile si juridice
Exporturi de bunuri, %var.an +8,0% Dupa o luna |anuar|eAsIaba, ex.portunle s-au
redresat in februarie
Piata muncii Februarie
2018
Salafiilnete, 9ovaran +17.9% Majorari _salanale in sectorul put_)llc $i cresteri pe
mai multe paliere ale salariului minim
Rata somajului (Eurostat) 3,8% Rata somajului se mentine la minime istorice
Preturi Martie 2019
Rata inflatiei, Y%var.an 4.0% / Inflatie peste tinta BNR, cu presiuni din partea
legumelor, fructelor, energiei si carburantilor
. ) . Aprilie
Piete financiare 20192
Crestere consistenta a dobanzilor pe termene foarte
ROBOR 3 luni (medie) 3,36% scurte (pana la o saptaméana) in timp ce ROBOR 3
luni a crescut mai lent
Cursul EURRON (medie) 476 leu stabil Leul nu a avut o directie .c;larallln piata in prima parte
a lunii aprilie
Cursul USDRON (medie) 423 depreciere  Un dolar putermc fe}’;a de euro in jur qle.1,12 in mare
leu parte a lunii aprilie a condus la slabirea leului

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

referd la datele neajustate sezonier.

Sursa: INS, BNR, Eurostat, BCR Cercetare

2 Datele din luna aprilie referitoare la pietele financiare sunt cele la zi, luna nefiind incheiata Tn momentul scrierii

raportului
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Pulsul condi tiilor de afaceri, al puterii de cump arare si al pie tei financiare
Construc tiile reziden fiale revin pe cre stere, consumul r amane puternic

Din economie au venit vesti bune in luna februarie Tn conditiile in care afacerile din mai multe domenii au
crescut iar consumatorii au fost optimigti. Comertul retail a accelerat la 9,1% fata de februarie anul trecut,
cea mai mare crestere din ultimul an, dupa ce consumatorii au cumparat mai multe bunuri nealimentare
(+12,6%). Daca adaugam si imbunatatirea usoara a indicatorului de Tncredere a consumatorilor publicat
de Comisia Europeana avem si mai multe dovezi ale faptului ca romanii sunt din ce in ce mai inclinati sa
mearga la cumparaturi si sa cheltuiasca bani inclusiv pe bunuri neesentiale (mobila, electronice), toate
acestea venind dupa un an 2018 care Incepuse sa arate destul de ezitant la un moment dat. S-au cheltuit
mai multi bani nu numai pentru bunuri ci i pentru servicii care au crescut cu 17,9% in februarie, cu o nota
aparte pentru petrecerea timpului liber in hoteluri si restaurante. Aproape la fel de bine au evoluat si
serviciile pentru companii, care au fost mai mari cu 15,2% 1n luna februarie.

Daca semnalele pozitive venite dinspre consum nu au surprins, redresarea constructiilor rezidentiale
merita mentionata. Sectorul constructiilor a crescut pe total cu 10,6% (februarie 2019 / februarie 2018), o
evolutie notabila deoarece a fost cea mai rapida din primavara anului 2016 si pana in prezent, iar aici ar
trebui mentionat sectorul rezidential. Dupa ce a dezamagit cu scaderi abrupte ale lucrarilor de constructii
in 2018 si a generat inclusiv comentarii despre o criza, rezidentialul a inversat tendinta si a afigsat un
avans de 38,5% in ultima luna de iarna. Dar cum nu totul este roz mereu, infrastructura a scazut cu
12,3% in februarie, fara a fi neaparat o noutate.

Grafic 2: Indicatori privind activitatea economic a (cresteri anuale, %)
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Sursa: INS, BCR Cercetare

Ajungem si la indicatori cu o evolutie mai modesta, de exemplu productia industriala care a crescut cu
1,9% in februarie. Daca aceasta cifra vi se pare mica in comparatie cu cele vehiculate anterior gi care se
refereau la alte sectoare din economie, atunci ar trebui sa mentionam ca n lunile precedente productia
industriala era gi mai slaba iar acest 1,9% aratd o mica inviorare. Mai departe credem ca industria va
resimti cererea mai slaba venita din zona euro, ceea ce ne face rezervati privind ratele de crestere din
2019, dar o surpriza placuta nu ar trebui exclusa.
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Exporturile de bunuri au crescut cu 8% in februarie dar importurile s-au mentinut mai rapide (+11,1%),
ceea ce a marit deficitul comercial si a aratat din nou ca productia locald de bunuri nu poate tine pasul cu
cererea din economie.

Ca o concluzie, datele din februarie arata ca in T1 2019 am putea avea o crestere economica putin peste
4%, bazata din nou pe consum, iar pentru tot anul 2019 se contureaza imaginea unei economii care va
evolua destul de bine.

Inflatie ridicat a

Rata anuala a inflatiei a ajuns la 4% in martie de la 3,8% in februarie dupa scumpirile fructelor,
legumelor, carburantilor auto, tutunului si abonamentelor la serviciile de telecomunicatii. S-au scumpit
ndeosebi unele categorii de bunuri care Tnregistreaza, de reguld, fluctuatii mari ale preturilor, atat in sus
cat si in jos, dictate de nivelul productiei agricole, de preturile de import pentru alimente, de cotatia
petrolului pe pietele externe sau de decizii ale guvernului. Daca eliminam bunurile cu variatii mari si
frecvente ale preturilor din rata totala a inflatiei si raménem cu o inflatie ,de baza”, asupra careia BNR fsi
exercita cel mai bine controlul prin politica monetara, atunci ajungem la o rata a inflatiei de 2,7% in
martie, neschimbata fata de februarie.

Grafic 3: Rata anual a a infla tiei pe componente (puncte procentuale)
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Sursa: INS, BCR Cercetare

Credem ca inflatia va fi ridicata pana Tn toamna, mai precis undeva in intervalul 3,5-4%. La finalul acestui

an am putea avea presiuni mai mici asupra preturilor de consum si pentru luna decembrie prognozam o
inflatie de 3,5%.

Decizia BNR de a intari politica monetara printr-un control strict al lichiditatii, ceea ce inseamna intr-o
prima faza dobanazi ridicate la care bancile se imprumuta intre ele si posibil in a doua faza si dobanzi mai
mari pentru clienti, apare ca fiind justificata. Inflatia ridicatd se combate prin dobénzi ridicate pentru ca
altfel riscam sa intrdm intr-o spirald periculoasa, in care cresterile de preturi din prezent alimenteaza alte

cresteri de preturi in viitor pentru ca firmele doresc sa Tsi acopere costurile mai mari si In final va pierde
aproape toata lumea.

Mars sus tinut al salariilor

Salariile medii nete (ar trebui mentionat ca Tn aceste sume intra si sporurile si orice alte sume
suplimentare) au crescut cu 17,9% in februarie 2019 fata de februarie 2018, impulsionate de o noua
runda de majorari In sectorul public in ianuarie. Salariile din administrafia publica si dintr-o serie de
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sectoare cu o prezenta importanta a guvernului (educatie, sanatate) au inaintat cu 29,4% n medie in
luna februarie, Tn timp ce castigurile din sectorul privat au crescut cu 15,2%. Dar si In acest ultim caz
vorbim de actiunea guvernului care a impins salariile Tnainte, respectiv cresterea salariului minim din
ianuarie (+9,5%) si introducerea unor salarii minime diferentiate pentru persoanele cu studii superioare
care au nevoie de o astfel de diploma (+23,7%) si pentru angajatii din constructii (+57,9%).

Grafic 4: Cre sterile salariale in sectorul public  si privat (cre steri anuale, %)
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Sursa: INS BCR Cercetare

Cifrele arata cu adevarat impresionant, dar credem ca ele ascund unele particularitati. Astfel, este posibil
ca pentru sectoare precum constructii care se confruntau si Thainte cu un deficit de personal calificat si
care plateau o parte a salariilor intr-un mod informal, noile date sa reflecte mai mult o crestere ,pe hértie”.
Practic este vorba despre trecerea in zona fiscalizata a economiei a unor castiguri care anterior scapau
impozitarii. Aceasta inseamna ca avansul venitului disponibil al unor categorii de lucratori este mai putin
spectaculos decét arata cifrele oficiale, dar incercarea de fiscalizare a unor categorii tot mai mari de
venituri este apreciata.

Leul raméane vulnerabil la o ajustare a deficitului de cont curent

Pentru finalul acestui an ne mentinem estimarea privind un curs EURRON de 4,77 in decembrie,
prognoza fiind neschimbata inca de anul trecut. Dupa deprecierea din luna ianuarie (pe care nu am
anticipat-o neaparat ca avand loc in acea luna, ci mai mult ca o tendintd pe parcursul unui an) credem ca
leul va fi sprijinit Tn restul anului 2019 de intarirea politicii monetare a BNR printr-un control strict al
lichiditatii. Astfel, Tn lipsa unor evenimente externe neprevazute, nu vedem o depreciere suplimentara a
leului Tn 2019.

In anii urmatori vedem deprecieri medii anuale in jur de 2% si posibil mai mari Tn momentul ajustérii
deficitului de cont curent. Conteaza si felul Tn care se va corecta deficitul extern mare al Romaniei,
respectiv daca va fi o ajustare ordonata sub actiunea unei politici fiscale mai restrictive sau daca va fi
ajustare brusca, determinata de posibila scadere a finantarilor externe.

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 - mid. 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 7.5 2.4
Vanzari cu amanuntul - %, variatie reala -1.2 4.1

Sectorul extern

Exporturi de bunuri FOB - miliarde EUR 45.3 45.1
Importuri de bunuri CIF - miliarde EUR 55.0 54.7
Balanta comerciala bunuri FOB - CIF, % din PIB =3 -7.2
Soldul contului curent - % din PIB -5.0 -4.8
Preturi

IPC - sf. perioada (%) 31 5.0
IPC - medie (%) 5.8 238
Piata muncii

Rata somajului - % (sf. per.) 7.2 6.8
Castig salarial net - RON 1,475 1,547
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. 6.00 525
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
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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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