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Cortina se ridica

Articol de fond semnat de Horia Braun Erdei, Economist Sef

Intr-o lume in care nuantele sunt mai importante decét culorile si in care ne straduim mai mult sa
ascundem (ma scuzati, criptam) date decat sa le producem, e reconfortant sa ai un moment de revelatie,
in care lentilele pe care le incerci se potrivesc la perfectie cu miopia ta, asa incat sa poti vedea in clar
lucrurile. Tntr-o anumitd masura cred ca traim un astfel de moment pe plan economic si politic, dat fiind ca
suntem mai aproape azi decat vremurile recente de a palpa, pe de o parte, intentiile si caracterul real al
politicienilor iar pe de alta parte, forta reala a economiei de a le ignora balbaielile si a-si manifesta
traiectoria de crestere cu adevarat sustenabila pe termen lung.

Ok, poate am exagerat putin caracterizarea, fiindca la sfarsitul zilei, daca ne referim cel putin la economia
europeana si cea a Romaniei, pe planul cresterii economice ne referim in esenta la o revenire la
normalitate, cu picioarele pe Pamant, dupa ce avantul de anul trecut a fost prea frumos pentru a fi de
durata. Sa luam exemplul productiei industriale: cresterea acesteia in anul 2017 a fost Tn medie de 8,7% in
cazul Romaniei si respectiv 3% Tn cazul zonei euro, mult peste media ultimilor 10 ani de 5,1% si, respectiv
1,1%. Cele mai recente cifre publicate, aferente lunii februarie 2018, arata inca niste rate de crestere
anuale Tn continuare peste acea medie, insa incetinirea fata de 2017 este una evidenta (vezi Graficul 1). Tn
cazul Romaniei, aceasta incetinire este confirmata si la scala mai larga a economiei de evolutia altor
indicatori documentata in sectiunea de mai jos a prezentului raport. In baza acestora, asteptarile noastre
pentru cresterea PIB din primul trimestru al anului 2018 se indreapta mai aproape de 5% (de la 6,8% in tri.

IV al anului 2017), ceea presupune un risc semnificativ ca expansunea PIB de la nivelul inregului an sa se
situeze sub prognoza noastra de 4,7%.

Grafic 1. Cresterea productiei industriale in Romania si in zona euro (lund/luna coresp. an anterior, %, indici ajustati sezonier)
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De unde vine insa aceastd normalizare? In cazul Romaniei, raspunsul e simplu si l-am mai tot amintit:
cum mare parte din avantul economic a venit din consum care la randul sau s-a alimentat din taierile de
taxe si din cresterile salariale ample ale ultimilor ani (vezi Graficul 2), o data cu epuizarea relative a
acestor surse consfintita prin recentele masuri fiscale, reducerea vitezei motorului consumului pare
evidenta. in cazul ansamblului economiei europene, motivele incetinirii sunt mai putin clare si explicatiile
pot fi multiple, dar rationamentul meu favorit porneste de la faptul ca nu mai avem ascensiunea
comertului global de anul trecut si ca din aceasta cauza, investitiille producatorilor europeni care asi
dedica mare parte din productie catre exporturi globale nu mai au aceeasi mare incredere pentru a investi
suplimentar.

Discutia ne aduce usor-usor pe taramul revelatiilor pe care le-am promis in planul politicii si mai ales a
politicilor economice. Anul trecut nu a fost unul glorios doar pentru Roméania si pentru zona euro, ci pentru
majoritatea economiilor din lume, Fondul Monetar International apreciind intr-un raport recent ca nivelul
de sincronizare al economiei mondiale nemaiintalnit din anul 2010, primul an al revenirii generalizate de
dupaé criza. Acest elan economic generalizat s-a datorat in bund méasura efervescentei comertului mondial
care a perseverat in ciuda alegerii lui Donald Trump ca presedinte SUA in baza unui program cu un
puternic caracter izolationist si protectionist, din care insa nu s-a materializat mai nimic pe parcursul
anului 2017. Vorba proverbului, insa, "lupul Tsi schimba parul, dar naravul ba”, respectiv elemente ale
acestui program protectionist au inceput sa fie dezvaluite cu mare tam-tam, astfel incat astazi politica
externa americana a dobandit un caracter abraziv, iar politica comerciala a celei mai mari economii
globale un caracter antagonist, axat pe negocierea de tot felul de restrictii tarifare si non-tarifare. Stilul
acesta de negocieri similare celor din business sunt probabil mai apropiate de abilitatile actualului
presedinte american decét utilizarea unui limbaj diplomatic, asa ca probabil lumea va trebui sa se
obisnuiasca cu aceasta "noua normalitate” a relatiilor internationale. Victima colaterala — daca nu directa -
a acesteia va fi insa cresterea incertitudinilor afacerilor globale, cu impact in special asupra tarilor
implicate intens in comertul global.

Revenind pe plaiurile mioritice, avem si noi partea noastra de revelatii, in special in ce priveste politica
fiscala si cea monetara. Sa luam politica fiscald. Anul trecut expansiunea cheltuielilor bugetare, alaturi de
taierea unor impozite si taxe au periclitat echilibrul bugetar, soldul bugetului general consolidate fiind
mentinut sub limita de 3% din PIB doar datoritéd unor economii drastice la cheltuielile de investitii precum
si unor venituri bugetare de tip non-fiscal si cu caracter ocazional. in urma implementarii legii salarizarii
unitare Tn sectorul bugetar, a ajustarii pensiilor obisnuite dar si a celor speciale si a modificarilor Codului
fiscal, executia bugetara pe acest an pare sa fi inceput anul cu stangul, dat fiind ca expansiunea
cheltuielilor a depasit cu mult cea a veniturilor bugetare. Existenta unui decalaj fata de nivelurile
planificate este evidentiatd de dezbaterea initiata cu privire la contributiile catre sistemul de pensii private
obligatorii. Daca aceste contributii ar urma sa fie virate incepand cu 1 iulie 2018 catre bugetul asigurarilor
sociale de stat, Guvernul ar putea conta pe venituri bugetare suplimentare de circa 3,6 miliarde lei, adica
aproape 0,4% din PIB. Intampl&tor sau nu, dar cu siguranta relevant este faptul c& aceasta este si suma
pe care o estimam ca ar lipsi Guvernului pentru a se incadra intr-un deficit de 3% din PIB in acest an...

O a doua cortina care se ridica pe plan local este cea aferenta scenei politicii monetare. Lunea trecuta,
Banca Nationala aceasta a dezvaluit fata ortodoxa a bancii noastre centrale, care a decis sa intervina pe
piata monetara pentru a matura tot asa-zisul exces de lichiditate. Instrumentul utilizat au fost depozitele
pe care bancile comerciale si le-au putut deschide la BNR cu o scadenta de 1 saptaméana, depozite
remunerate cu rata dobanzii de politicd monetara, respectiv cu 2,25%. Acest tip de operatiune de
absorbtie de lichiditate din sistemul bancar a fost prima de dupa multa vreme — mai precis din luna
ianuarie a anului 2011. Scopul ei a fost de a atrage dobéanzile din piata monetara mai aproape de rata
dobanzii de politica monetara. dat fiind ca de la inceputul acestui an acesteau erau mai puternic atrase
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spre partea inferioara a coridorului dobanzilor, respectiv de rata dobanzii la facilitatea de depozit, aflata
azi la un nivel de 1,25%. Daca aceste operatiuni de absrobtie de lichiditate si in general controlul mai
strict al lichiditatii de catre BNR se vor perpetua, e de asteptat ca vom avea mai multa claritate cu privire
la evolutia viitoare a dobéanzilor din piata, fiindca legatura dintre acestea si dobanda de politicd monetara,
respectiv dintre cea din urma si evolutiile din economie si in special evolutia ratei inflatiei va fi mai
strénsa. Aceasta inseamna predictibilitate mai buna pentru mediul de afaceri si pentru public,
reprezentand asadar o veste buna, in ciuda titlurilor alarmiste din presa cu privire la cresterile (in realitate
infime) ale ROBOR. Singurul semn de intrebare este de ce aceste operatiuni au fost introduce fara un
anunt sau o comunicare prealabild, ceea ce pune oarecum la indoialéd ca banca centrald isi va asuma un
angajament ferm de rostogolire a depozitelor amintite atat timp cat exista cerere in piata pentru ele.
Raméane de vazut daca vom avea mai multa claritate Tn acest sens la urmatoarea sedinta de politica
monetara programata pentru 7 mai.

Grafic 2. Ratele dobéanzilor de pe piata interbancara si ratele dobanzilor BNR (%)
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Sedinta care va mai ridica un val de deasupra aititudinii decidentilor din BNR cu privire la caracterul
politicii monetare, mai ales ca va veni cu cateva zile Thainte de publicarea ratei inflatiei pe luna aprilie,
care ne asteptam sa consemneze o noua accelerare a indicatorului anual dar in opinia noastra si varful
acestui ciclu inflationist. Dacad BNR va decide sa creasca din nou dobanda de politica monetara, scenario
pe care tind sa il favorizez, e putin probabil sa mai raméana cineva in piata cu indoiala vis-a-vis de
caracterul restrictiv al politicii sale. Drept urmare, moenda nationala ar fi suficient sustinuta pentru a se
putea aprecia macar atunci cand si monedele din regiune se intéresc — spre deosebire de anul trecut,
cand acest lucru nu s-a intamplat. In orice caz, aceasta e probabil s& se mentina relative stabile, ceea ce
ar fi benign sau chiar pozitiv pentru economie. Daca insa BNR decide sa améane o noua intarire a politicii
sale de dobéanzi pentru a analiza suplimentar tendintele inflatiei, reactia pietei va depinde de contextul
extern si de eventuale surprize cu privire la politica fiscala. In cazul unui context negativ, unii investitori ar
putea considera leul ca fiind vulnerabil data fiind remunerarea sa cu rate ale dobanzilor ce ar putea
scadea in termeni reali cu mai mult de 3%, un ecart deja considerabil. De aici ne-am putea trezi cu
episoade de volatilitate crescuta a cursului si a dobanzilor, precum cea pe care am trait-o in lunile
septembrie-octombrie 2017.
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Daca e sa continuam cu subiectele care sunt pe cale de clarificare, probabil ca ar merita mentionat si
acela al infiintari mult trdmbitate a Fondului Suveran de Dezvoltare si Investitii, in cazul careia legislatia
pare sa nu fie in concordanta cu cerintele institutiilor europene pentru a mentine acest fond in afara sferei
bugetului public. Aceasta pune sub semnul intrebarii infiintarea rapida a FSDI, implementarea strategiilor
sale de investitii si mai ales contributia sa la relansarea substantiala a investitiilor, cel putin in acest an.
Impreuna cu provocérile executiie bugetare, acest amanunt face ca subiectul rotatiei motorului de
crestere economica a Romaniei de peste 4% dinspre consum spre investitii sa fie unul fata de care ma
declar in continuare miop.

Nu vreau totusi sa inchei aceasta nota pe un ton pesimist, asa ca voi remarca faptul ca finele acestui an
ar putea face din Roméania o tara cu un plan. Ma refer la planul de adoptare a monedei euro, care desi
pare o perspectiva indepartata in timp, poseda totusi valentele unui proiect de tara care sa unga putin
lipici intre faliile societatii romanesti, macar cat suntem in anul Marii Uniri.
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Tablou de bord — ce si cum s-a miscat in economie

Economie reala Feb 2018 Tendm;ﬂa Comentarii
curenta
. - Tncetinire a industriei in paralel cu evolutii slabe la
0, 0,
Productia industriala, %var.an +5,8% \ nivel european
Lucrarile de constructii, %var. an +10,7% Rewgorare |nvte.r[nen| relativi a mvesﬁtulo_r in
infrastructura si in segmentul nerezidential
. Incetinire importanta in februarie din cauza vanzarilor
0, 0,
Gl el e TR \ slabe de bunuri nealimentare si carburanti
Comertul cu autovehicule, %var.an +4,7% \ Véanzari mai slabe n luna februarie
Crestere mai lenta decat in lunile anterioare pe
Servicii pentru populatie, %var.an +6,4% \ aproape toate segmentele (hoteluri, coafura, spalare
textile)
- . Franare puternica in februarie dupa rate anuale de
0, 0,
Servicii pentru compani, %ver.an +5,0% \ crestere de peste 10% n ultimul an
. : Evolutie slaba in special a exporturilor catre tari non-
Exporturi de bunuri, %var.an +7,6% XY e
Piata muncii Feb 2018
- Crestere mai rapida in februarie datorita acordarii
0, 0,
Sl S, VovEre et unor bonusuri in unele sectoare private
Rata somajului (Eurostat) 4,6% Rata somajului este la minime istorice in prezent
Preturi Mar 2018
Rata inflatiei, Y%var.an 5.0% Alimentele au |nreg|_s_t[at din nou cele mai mari
scumpiri Tn februarie
Piete financiare Mar 2018
ROBOR 3 luni (medie) 2,06% Stabilitate a dobanzilor interbancare inh martie
stabilitate o L o
Cursul EURRON (medie) 4.6605 relativa Leul a fost lipsit der f]lrec;le clgra in raport cu euro
leu in luna martie
aoreciere Leul a fost mai stabil in raport cu dolarul in martie
Cursul USDRON (medie) 3,7784 P leu fata de lunile anterioare datorita unui curs EURUSD

mai putin volatil

Nota: datele statistice lunare referitoare la economia realé pot fi revizuite de céatre INS in lunile urmétoare
Sursa: INS, BNR, Eurostat, BCR Cercetare
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Pulsul conditiilor de afaceri, al puterii de cumparare si al pietei financiare

Incetinire aproape generala a activitatii economice in luna februarie

Productia industriala, comertul retail si cu autovehicule, serviciile pentru populatie si pentru companii
precum si exporturile de bunuri au incetinit in luna februarie. In unele cazuri, slabirea este evidenta, astfel
incat de la rate anuale de crestere de 10-15% Tn ianuarie am ajuns la aproximativ 5% 1n februarie.

In toat& aceastd multime de date dezamégitoare a existat si 0 zona care ne-a bucurat prin continuarea
evolutiei bune din ianuarie, respectiv sectorul constructiilor. Investitiile guvernului in infrastructura au fost
ceva mai puternice, in timp ce segmentul nerezidential a evoluat mai bine decét in trecut. Poate parea
surprinzatoare scaderea inregistrata de constructiile rezidentiale in februarie, a doua luna la rand. Daca
luam Tnsa in calcul sezonalitatea destul de ridicata si ratele foarte nalte de crestere din trecut (aproape
70% Tn 2017), inclinam sa credem ca asistam doar la un recul temporar al acestui sector iar cresterea sa
va reveni, chiar daca la niveluri mai modeste.

Grafic 3: Evolutia activitatii economice pe sectoare, februarie 2018 / februarie 2017 (%)
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Sursa: INS, BCR Cercetare

Ce inseamnd acest lucru pentru cresterea economica din primul trimestru si din tot anul 2018 ? In primul
rand, cresterea economica se afla deja n pierdere de viteza inca din trimestrul al patrulea al anului 2017,
iar primul trimestru din 2018 va aduce, cel mai probabil, un avans de 5-5,6%, dupa rate de 8,8% in T3
2017 si 6,7% in T4 2017. Evolutiile pe ansamblu nu reprezinta o surpriza pentru noi, deoarece ne
asteptam la o incetinire a cresterii economice in 2018, chiar daca am avut si vom mai avea unele surprize
punctuale la nivelul indicatorilor lunari.

Ce factori au stat la baza acestor evolutii mai slabe din februarie ? Dupa cum scriam Tn analiza inflatiei
din februarie, faptul ca suntem membri ai Uniunii Europene ne influenteaza uneori mai mult decat
credem. Productia industriala a fost dezamagitoare in toata Uniunea Europeana in luna februarie, iar unii
analisti au pus aceste evolutii pe seama unor factori temporari, cum ar fi grevele din Germania sau
vremea nefavorabild. Consumatorii romani par afectati de schimbarile fiscale frecvente si de cresterea
inflatiei si multi dintre ei nu s-au mai grabit in luna februarie Th magazine, hoteluri, restaurante sau
saloane de infrumusetare.

La ce ne putem astepta in perioada imediat urmétoare ? Stirile despre industria locala sunt mixte, cu o
productie record a uzinei Ford dupa introducerea in fabricatie a unui model de succes dar si o inchidere
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temporara pentru revizie periodica a rafinariei Petrobrazi Ploiesti in cea mai mare parte a lunilor aprilie —
mai. Serviciile pentru companii ar putea accelera in lunile urmatoare deoarece vedem motive serioase ca
rezervorul de crestere a sectorului IT spre exemplu sa se fi epuizat deja, in ciuda franarii din luna
februarie (-2,1% februarie 2018 / februarie 2017). Pe de alta parte, comertul retail, cel cu autovehicule si

serviciile pentru populatie au sanse mari sa creasca mai lent decét anul trecut, din cauza motivelor deja
mentionate.

Rata inflatiei — parca am mai vazut cifrele acestea

Daca o rata a inflatiei de 5% asa cum am avut in luna martie vi se pare cunoscuta, inseamna ca va
amintiti destul de bine episoade din anii 2006 — 2007, 2009 sau 2012 — 2013. Chiar daca inflatia va creste
si mai mult in aprilie in urma scumpirii gazelor naturale si a tutunului, undeva n jur de 5,2%, noi credem
ca nu este cazul sa ne ingrijoram peste masura si vedem o reducere a acesteia spre 3,7% in luna
decembrie. Bineinteles ca avem unele rezerve in acest sens, dar pentru inldturarea primelor semne de
intrebare nu va trebui sa asteptam prea mult, lunile urmatoare urmand sa arate daca productia agricola
din acest an va fi abundenta sau va fi afectatd de vremea nefavorabila. in conditiile in care alimentele au
in Romania o pondere de circa o treime din cosul de consum utilizat pentru calculul inflatiei, cea mai

mare din toata Uniunea Europeana (practic dubla fatd de media europeana), este lesne de inteles de ce

avem o dependenta ceva mai mare de conditiile meteo, mai ales in ce priveste oi indicatori majori — rata
inflatiei si cresterea economica.

Grafic 4: Rata anuala a inflatiei (%)
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Sursa: INS, BCR Cercetare

Revenind la luna martie, scumpirile alimentelor fata de luna anterioara au fost din nou principalul element
care a dus inflatia in sus, in special legumele si fructele avand o evolutie sezoniera ascendenta

asemanatoare celei din lunile de primévara ale anilor trecuti, oferta din piete fiind redusa in aceasta
perioada.

Sectorul privat a acordat prime in luna februarie

Dupa o luna de crestere mai lenta, respectiv 8% ianuarie 2018 / ianuarie 2017, castigurile salariale nete
au Tnregistrat o crestere superioara de 11,2% in luna februarie, comparativ cu luna similara a anului
trecut. Daca o parte din evolutia mai slaba din prima luna a anului a fost pusa pe seama schimbarilor
fiscale, datele pe luna februarie indica majorari salariale mai consistente in mediul privat.
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Fara sa intram in prea multe detalii, trebuie sa mentionam ca datele de la Institutul National de Statistica
acopera atat salariile de baza cat si primele si alte forme de castiguri in bani acordate salariatilor de catre
companii. Ajungem astfel la principala explicatie a cresterilor salariale din luna februarie, respectiv
acordarea de prime ocazionale intr-o serie de sectoare, pe baza productiei sau incasarilor mai mari ale
companiilor. Daca lucrati in fabricarea produselor farmaceutice, fabricarea produselor din tutun, productie
cinematografica, inregistrari audio si activitati de editare muzicala, agricultura, constructii, activitati de
asigurare si fonduri de pensii, fabricarea produselor de cocserie si a produselor obtinute din prelucrarea
titeiului, fabricarea echipamentelor electrice probabil ca afi primit deja sume n plus la salariu in februarie,
cel putin asa arata datele Institutului National de Statistica.

Grafic 5: Cresterile salariale medii pe sectoare din 2017 (%) si salariile medii nete pe sectoare (lei)
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Nota: liniile punctate reprezinta cresterea salariald medie pe economie in 2017 (%) si respectiv salariul mediu net pe economie (lei)
Sursa: INS, BCR Cercetare

In total, aproape 600.000 de salariati au primit astfel de prime ocazionale in luna februarie 2018, fata de
numai 25.000 in ianuarie 2018 sau 700.000 salariati in februarie 2017. Insa spre deosebire de februarie
2017 cand au beneficiat de prime ocazionale Tn special salariati cu venituri mici (industria textila, industria
articolelor de imbracaminte, colectarea deseurilor, hoteluri si restaurante), acordarea primelor din
februarie 2018 a avut loc Tn domenii cu castiguri salariale ceva mai mari, ceea ce explica evolutiile
pozitive pe ansamblul economiei.

Graficul 5 arata ca in 2017, cei mai fericiti angajati din punct de vedere al majorarilor salariale primite au
fost cei din sectorul public (zona verde a graficului, cu salarii usor peste media pe economie si cresteri
procentuale fulminante), precum si angajatii dintr-o serie de sectoare preponderent private, cu salarii in
apropierea salariului minim unde deciziile guvernului de majorare a acestuia au avut efecte imediate
(zona evidentiata cu albastru deschis pe grafic). Cei care au avut cele mai mari salarii din economie
(zona portocalie) s-au mulfumit cu cresteri sub medie. Zona cu albastru inchis de pe grafic ii arata pe tofi
cei care au avut salarii medii ca nivel dar au beneficiat de cresteri destul de mici in 2017 si care
reprezinta cea mai mare masa din economie (sectoare preponderent private).

BCR Cercetare — Focus lunar pagina 8



BCR Cercetare

@
Focus lunar | Macro si titluri cu venit fix | Romania BCR s
26 martie 2018

Leul nu pare pregatit sa ne ofere ceva nou

Mijlocul lunii aprilie a parut ca aduce o evolutie diferita a leului in raport cu euro, dupa o apreciere a
monedei nationale spre 4,64 care a dat sperante celor care au nevoie de valuta pentru vacante, rate sau
chirii ca vor cumpara euro la un curs mai avantajos.

Doua motive au stat la baza intaririi neasteptate si scurte a leului. Mediul extern a fost unul favorabil
monedelor din Europa Centrala si de Est care au castigat teren toate in acelasi timp dupa ce investitorii
internationali au venit cu mai multi bani in regiune. Al doilea motiv a fost unul intern, respectiv o
operatiune pe care BNR nu o mai desfasurase din 2011 si prin care a atras depozite de la bancile
comerciale, ceea ce a dus la reducerea lichiditatii din piatd, cresterea dobanzilor si aprecierea leului. Tn
zilele urmatoare am revazut cat de schimbatoare este dispozitia investitorilor internationali iar monedele
din Europa Centrala si de Est au revenit pe o tendinta de depreciere. Mai mult, efectele operatiunii BNR
de atragere de depozite s-au diminuat gradual, dobanzile au mai scazut in zilele urmatoare iar leul a
revenit de unde plecase, adica la 4,66.

Pulsul economiei si al pietei financiare a fost luat de:

Eugen Sinca, Analist senior, Macro si titluri cu venit fix
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Indicatori macroeconomici

Economia reala

PIB - %, variatie reala

PIB - mld. RON

PIB per capita - mii EUR

Consum privat - %, variatie reala
Productia industriala - %, variatie reala
Vanzari cu amanuntul - %, variatie reala

Sectorul extern

Exporturi bunuri si senvicii - miliarde EUR
Importuri bunuri si senicii - miliarde EUR
Balanta bunurilor si senviciilor - % din PIB
Sold cont curent - % din PIB

Preturi
IPC - sf. perioada (%)
IPC - medie (%)

Piata muncii

Rata somajului - % (sf. per.)

Castig salarial net - RON

Castig salarial net - %, variatie reala

Sector public
Sold buget consolidat - % din PIB (ESA95)
Datoria publica - % din PIB

Dobanzi

Dobanda de politica monetara - (sf. per.)
ROBOR 3 luni - % (sf.per.)

ROBOR 3 luni - % (medie)

Randament titluri de stat 10 ani, % (sf.per.)

Curs de schimb
EUR/RON (sf.per.)

-1.1 2.3
534 565
6.2 6.6
0.2 1.4
5.6 5.6
-7.0 -1.2
0.0 0.0
40.6 48.8
48.1  56.1
-5.9 -5.5
-4.6 -4.6
8.0 Shdl
6.1 5.8
6.9 7.2
1,391 1,444
-3.7 -1.9
-6.9 -5.4
299 342
6.25 6.00
6.2 6.1
6.7 5.8
7.2 7.2
428 4.32

BCRS

0.6 3.5 3.1 4.0 4.8 7.0
597 637 668 713 762 856
6.7 7.2 7.5 8.1 8.6 9.5
15 -2.4 4.4 5.7 7.3 8.8
0.0 7.8 6.1 2.7 1.7 8.2
4.1 0.5 7.0 8.9 135 10.7
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
49.8 573 61.9 65.8 70.2 7.7
56.2 58.0 62.4 66.7 71.7 81.7
-4.8 -0.5 -0.3 -0.6 -0.9 -2.2
-4.5 -0.8 -0.5 -1.2 2.1 -3.4
5.0 1.6 0.8 -0.9 -0.5 38
3.3 4.0 11 -0.6 =155 1.3
6.8 7.1 6.8 6.8 5.9 4.9
1507 1,579 1,697 1,848 2,088 2,395
1.0 0.7 6.3 9.5 14.7 13.2
-3.7 2.1 -1.4 -0.8 -3.0 -3.0
37.3 38.0 39.8 37.9 37.5 36.3
525 4.00 2.75 1.75 1.75 1.75
6.1 2.4 1.7 1.0 0.9 2.1
5.3 4.2 2.5 13 0.8 1.2
6.4 5.3 3.6 3.7 3.6 4.3
4.43 4.48 4.48 4.52 4.54 4.66

Sursa: Banca centrala, Eurostat, INS, BCR Cercetare
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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
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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 Tnregistrare: 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.ber.ro.
Avertismente:

Acest material are caracter pur informativ si NU reprezinta o recomandare pentru produse si investitii in instrumente
financiare sau o oferta pentru a contracta produsele sau servicii de investitii financiare la care acest material se refera.
Banca nu are nici o obligatie sau responsabilitate privind oferirea catre client a produselor prezentate in conditiile mentionate Tn
prezentul material. Orice referinta la o cotatie sau pret de oferta din prezentul material in legatura cu un produs/serviciu are
caracter pur indicativ si nu reprezinta cotatia sau pretul de oferta 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 in timp util
inaintea 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 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 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 n
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 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 locatjii 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 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 mentiunile
specificate mai sus.

Drept de autor: 2018 Banca Comerciala Romana. Toate drepturile rezervate.
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