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Caramela

Articol de fond semnat de Horia Braun Erdei,

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

Cred ca nu putini dintre dumneavoastra isi amintesc din copilarie de bomboanele maronii din zahar topit,
patratoase si cam lipicioase, ca si de procesul laborios al mestecérii lor care se Iasa totusi cu o senzatie de
maxima satisfactie datoritd gustului extra-dulce. Astazi, multi dintre noi ascundem caramelele de copii,
deranjati de dependenta lor de zaharuri. Dar daca recunoastem azi ca excesul de zahar dduneaza
sanatatii noastre fizice, oare nu e cazul sa reconsideram efectul excesului de "glucoza” indus de masurile
de stimulare monetara si fiscalda asupra economiei? Nu cumva aceste masuri au efecte similare
caramelelor, Tn sensul de a da economiei un imbold energetic pe termen scurt, fara insa a constitui baza
unei diete echilibrate si sanatoase a organismului social?

Nu putini sunt cei care, cunoscatori ai fenomenelor economice, impartasesc un astfel de punct de vedere,
motiv pentru care ati auzit Tn multe discursuri expresii de genul "nimic nu poate inlocui impactul pozitiv al
reformelor structurale asupra cresterii durabile a unei economii”. Si totusi, este un semn al vremurilor
populiste pe care le traim faptul ca foarte putini decidenti de politici economice iau in serios astfel de
recomandari. Dimpotriva, masurile de stimulare pe termen scurt a economiei sunt proeminente in
programele economice ale guvernelor si in atentia pietelor financiare. Si asta cu toate ca Tn multe parti ale
lumii, limitele instrumentarului de stimuli economici sunt tot mai evidente. In cazul bancilor centrale, in
special al celor din economiile dezvoltate, dobanzile au fost duse la niveluri atat de joase si expansiunea
monetara a devenit atat de ampla incat orice masura marginala are mici sanse sa produca un impact cu
adevarat material. Tn cazul unor guverne, in special din zona economiilor emergente, dar nu numai
(exemplul Statelor Unite fiind unul relevant), expansiunea datoriilor publice din ultimii ani a ajuns la niveluri
de la care sustenabilitatea ei ridica semne de intrebare, iar in cazul tarilor emergente, ridica si problema
costurilor de finantare Tn crestere, ambele limitand spatiul de manevra pentru masuri suplimentare de
relaxare fiscala.

in tot acest timp, o mare parte din deteriorarea perspectivelor de crestere economica la care asistam pe
plan global si au radacina in incertitudinea privind politicile pe termen lung ale guvernelor, in special cele
privind comertul international. Asteptarea ca problemele create de aceste incertitudini sa fie rezolvate prin
dobénzi si costuri de finantare mai mici e ca si cum te-ai astepta sa traiesti mult pe baza unei diete culinare
bazate exclusiv pe produse zaharoase... Imaginati-va, spre exemplu, situatia in care se afla management-
ul unei companii globale producatoare de automobile, care intentioneaza sa-si extinda productia de
modele de masini electrice. Credeti cad acesta va fi convins s& isi avanseze planurile daca dobénda la
creditul prin care finanteaza investitia scade s& zicem de la 0,5% la 0% sau chiar -0,5%? Sau daca
primeste o scutire de impozit de 5%? Asta Tn conditiile in care nu poate sti cu certitudine daca si cu ce
costuri poate accesa clienti din SUA, China sau Marea Britanie sau daca si cu ce costuri poate sa importe
componentele si piesele necesare asamblarii unui autovehicul din aceleasi (sau poate alte) tari?
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Sigur ca dobénzile scazute au un rol important, fiindca sunt materia prima pentru calculul preturilor juste
ale aproape tuturor activelor financiare, acest calcul fiind bazat pe valoarea in timp a banilor. De aceea e
normal ca actorii pietelor financiare sa fie interesati in mod special de evolutia dobénzilor. Totusi, desi
scaderea recentd a dobanzilor si rudelor lor, randamentele instrumentelor cu venit fix (cum sunt titlurile de
stat) ar fi trebuit sa imbunatateasca evaluarile multor active financiare, acest lucru nu s-a intdmplat la un
mod generalizat. Mai degraba am asistat la un gen de "fuga catre siguranta”. Daca tot asistam la un razboi
comercial, care e reactia fireasca cand gloantele (a se intelege tweet-urile si taxele) incep sa zboare?
Cauti un adapost. Si care e adapostul pe piata financiara? Pentru unii aurul — si pretul acestui activ a
crescut vertiginos. Pentru cei mai multi, insa, sunt titlurile emise — eventual pe termen scurt — de guverne
considerate infailibile, precum cel al SUA sau al Germaniei, titluri care se tranzactioneaza masiv in fiecare
zi. Cum randamentele acestor titluri sunt invers proportionale cu preturile lor, cererea mai mare duce
preturile sus si randamentele in jos. In fine, in vreme de incertitudini si tensiuni, lumea se indeparteaza de
activele mai riscante, in cazul nostru, de actiuni, preturile acestora scazand. Acest gen de scenariu pare
compatibil cu ce s-a intamplat pe pietele globale in ultimele saptdmani, conform evolutiilor prezentate in
graficul 1.

Grafic 1: Evolu tia indicelui pre turilor ac tiunilor globale, a randamentelor titlurilor SUA emi  se pe 2
ani si a pre tului aurului tranzac tionabil
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Sursa: Bloomberg

Daca e sa trecem la caramela noastrd autohtond, aceasta are o savoare mai degraba fiscala decéat
monetara. Infuzia de zahar din ultimii 4 ani ne-a dus in spate cresterea economica in ultimii 4 ani, insa
lucrurile sunt foarte probabil s& se schimbe in urmatorii 4. Chiar daca pietele externe isi vor mentine
atitudinea Tngaduitoare si costurile de finantare externa magulitoare din prezent, deficitul bugetar e foarte
probabil sa iasé complet din matca regulilor europene datoritd a doua riscuri cu probabilitate mare de
realizare. Primul este legat de slabiciunea deja aparenta a sectorului industrial, stréns legata de dificultatile
sectorului din Europa de Vest si mai ales Germania, de care suntem atasati prin prisma lanturilor de
productie. Scaderile din acest sector vor reduce profiturile, cererea de fortd de munca si va limita cresterea
gradului de salarizare si activitatea investitionald, cu potentiale efecte de contagiune asupra restului
economiei. In final aceasta se va traduce in incasari atenuate din impozite si taxe la bugetul public. Pe de
altd parte, al doilea risc este legat de politicile de cheltuieli publice, care raman unele generoase prin
prisma cresterilor ample (+15% in 2019 si +40% in 2020) prevazute de recent adoptata lege a pensiilor
publice, ca si de rundele de cresteri salariale ramase de implementat conform legii cadru a salarizarii din
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sectorul public. Pe langa acestea, cheltuielile de investitii publice par sa fi luat un oarecare avant in
ultimele luni, iar daca e sa luam in serios progresul recent inregistrat in impulsionarea unor proiecte de
infrastructura, aceste cheltuieli sunt preconizate si ele sa creasca ntr-un ritm sustinut.

Efectul combinat al celor doua aspecte face ca probabilitatea unui derapaj al deficitului bugetar peste limita
de 3% din PIB sa devina una ridicata. Pentru 2020, nivelul previzionat al deficitului raméne acela de 4%
din PIB, presupunand ca dat fiind contextul electoral nu se vor lua masuri fiscale consistente, iar cresterea
de 40% a pensiilor publice va fi intr-adevar implementata. Pentru anul curent, prognozam mentinerea unui
deficit de 3% din PIB, insa aceasta prognoza devine una conditionatd de evolutiile de pe frontul politic, dat
fiind faptul ca pentru atingerea acestui nivel e nevoie ca cheltuielile bugetare sa fie cumpanite, in special la
nivelul administratiilor publice locale. Tn mod paradoxal, cu cét situatia de incertitudine politica s-ar dovedi
mai durabild, cu atat pare mai putin probabil ca anumite cheltuieli de capital sa fie aprobate si efectuate,
de unde s-ar putea sa rezulte economii bugetare ceva mai mari in acest an (o atitudine de prudenta
bugetara a caracterizat de altfel si perioada guvernului interimar din anul electoral 2016). Evident, genul
acesta de "economii de investiti” nu sunt un panaceu, deoarece ele nu fac decéat sa ingroase fisa de
obiective ale urmatorilor guvernanti.

Ca si cum ingrijorarile de mai sus nu ar fi suficiente, cireasa de pe tortul de caramel nu este legata de
relaxarea monetara globala sau de derapajul fiscal local, ci de o potentiala combinatie a celor doua tipuri
de stimuli. Aceasta ar putea deriva din prescriptile de politici inspirate de asa numita "teorie monetara
moderna (TMM)”, care presupune ca finantarea unor cheltuieli bugetare prin tiparirea de bani de catre
bancile centrale nu e un capat de tara atata vreme céat aceasta se poate realiza In moneda locala si fara
generarea de inflatie. Sigur ca aceasta dezbatere are relevantd pentru economii mari si inchise ale caror
monede sunt la mare cautare, cum este cazul SUA, insa chiar si adepti TMM ar considera drept
contraindicatd o astfel de masura pentru economii mici si deschise, a caror moneda nationala nu
intruneste nici macar sufragiul unanim al propriilor cetateni, cum este cazul evident al Romaniei. Mai mult,
regulile europene interzic in mod explicit finantarea directa a deficitelor bugetare de catre bancile centrale
si le confera acestora o independenta institutionala si functionald importanta. Cu toate acestea, forma si
substanta nu fac mereu casa comuna, iar emergenta recenta a politicilor de relaxare cantitativa (care
presupun ca bancile centrale sd cumpere datoria statelor membre de pe piata secundara), ca si a altor
tipuri de politici monetare neconventionale (cum ar fi spre exemplu cele implementate de Banca Nationala
a Ungariei') au facut ca limitele de demarcatie sa fie destul de neclare si e posibil sa fi deschis cutia
Pandorei pentru indrazneala politicienilor de a cere suportul bancilor centrale pentru “finantarea
economiei” (in realitate pentru finantarea agendei lor de masuri economice).

Razboiul recent initiat de Donald Trump impotriva Rezervei Federale americane e un exemplu destul de
evident al acestei indrazneli, dar cu siguranta nu unul izolat. Chiar in cazul nostru, daca e sa ne aducem
aminte de chiar inceputul acestui an, dezbaterile publice au fost aprinse si contondente pe subiectul
repatrierii rezervei de aur a BNR, precum si pe subiectul propunerii initiale de legare a taxei pe activele
bancare de nivelul dobanzii interbancare. Chiar daca genul acesta de atacuri asupra independentei Bancii
Nationale par sa fie de ordinul trecutului, mai ales dupa noul mandat acordat Guvernatorului BNR, nu ar
trebui sa subestimam mirajul adictiei fatd de dulciurile pe care banca centrala le poate oferi, mai ales in
perioada alegerilor si in conditile de stramtoare de resurse care se prefigureaza pentru sectorul public
roménesc. Oricare vor fi dezbaterile electorale si oricine le-ar castiga, prima misiune la putere va fi
construirea unui buget pornind de la un handicap semnificativ fatd de limita de 3% din PIB (estimat la 1%
din PIB pentru 2020 si peste 2,4% din PIB in contextul legii pensiilor). Caramela fiscala este asadar una
amara, de unde si tentatia de a folosi-o pe cea monetara, insa, asa cum arata cazul altor tari emergente

1 Banca Nationala a Ungariei are deja un istoric important de sustinere a obiectivului guvernamental de crestere a
independentei finantarii datoriei publice faté de investitorii straini, prin stimularea repetata a bancilor locale de a
achizitiona titlurile emise de Guvernul maghiar.
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precum Turcia si mai recent India?, infuzia de glucoza monetara nu ar duce decéat la presiuni de depreciere
a leului, presiuni inflationiste si de crestere a ratelor de dobé&nda. Umila noastra recomandare cétre
decidentii de politici economice actuali si viitori este prin urmare de a se comporta precum niste parinti
responsabili: sa tina caramelele departe de copii, sa 1i indrume si sustina si mai ales sa nu tina fructele
proaspete departe de ei. In traducere economicé: s& nu arunce cu banii - pe care Romania nici nu Ti detine
— catre agentii privati, ci sa creeze conditiile administrative, legislative si fiscale propice pentru ca acestia
sa devina mai productivi si sa beneficieze de pe urma productivitatii lor crescute.

2 Primul Ministru indian a cerut recent bancii centrale sa foloseasca profiturile acumulate pentru finantarea unor
cheltuieli publice, multi comentatori si analisti financiari interpretand aceasta solicitare drept o stirbire a independentei
bancii centrale, ceea ce a dus la o deprecierea rupiei indiene pe piata valutara.
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Tablou de bord —ce si cum s-a mi gcat in economie

Economie real a lunie 2019 'I(':eur:g:]r; t; Comentarii
Productia industrial3, %var.an -6.6% \ Evolutie foarte slaba a industriei explicata in mare
’ ’ ’ parte prin declinul comenzilor externe
Lucrarile de constructii, % var. an +21.9% Cresteri rapide atat pe segmentul rezidential, cat si
' ' ' pe nerezidentjal si in infrastructura
. Vanzarile retail au evoluat mai bine Tn iunie, ajutate
0, 0, 2
ezt Rl Yoz e A de produsele nealimentare
Comertul cu autovehicule, %var.an +6,7% Dinamica relativ constanta de la Tnceputul anului
- . Hotelurile si restaurantele mentin o rata de crestere
0, + 0, X :
Servicii pentru populatie, %var.an 12,8% de peste 20% de mai multe luni
Servicii pentru companii. % var. an +7 3% Cresteri mai lente decat in lunile anterioare dupa ce
P pantl, ' ' transporturile terestre au stagnat brusc
Scadere a exporturilor de masini si echipamente de
Exporturi de bunuri, %var.an -5,5% \ transport precum si a produselor din metal, lemn,
cauciuc, hartie
Piata muncii lunie 2019
Salarii nete. %var.an +15.5% Voucherele de vacanta acordate in sectorul public
’ ’ ’ au impulsionat salariile Tn luna iunie
Rata somajului (Eurostat) 4,0% Rata somajului se mentine la minime istorice
Preturi lulie 2019
. . Presiunile asupra prefurilor de consum se mentin
0, 0,
Rata inflafiel, %var.an 41% ~7  \idicate, inclusiv Ia nivelul inflatiei de bazz
Piete financiare Aug 20193
Scadere a dobanzilor pe termene de peste o luna,
ROBOR 3 luni (medie) 3.08% evolutii similare fiind observate si pe curba
' randamentelor titlurilor de stat pe masura deplasarii
spre segmentul mediu si lung
Cursul EURRON (medie) 4,73 corllzltjant Leul stabil Tn luna august
Cursul USDRON (medie) 495 depreciere Intarirea dolarului spre 1,10 in raport cu euro a
' leu slabit leul fata de moneda americana

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

3 Datele pentru evolutiile de pe pietele financiare din luna august sunt cele la zi la data redactarii raportului, luna

nefiind Tncheiata Tn acel moment
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Pulsul condi tiilor de afaceri, al puterii de cump arare si al pie tei financiare

Crestere economic a mailentain T2 2019

Economia Romaéniei a incetinit in trimestrul al doilea cand a crescut cu 4,4% fata de perioada similara de
anul trecut. In primul trimestru cresterea a fost de 5% iar daca nu vom avea o productie agricola record,
Tncetinirea va continua si in trimestrul al treilea.

Pana la inceputul lunii septembrie Institutul National de Statistica nu va publica o structura a PIB-ului real,
dar chiar si asa credem ca structura cresterii nu s-a schimbat prea mult. Consumul populatiei a ramas
motorul economiei, chiar daca s-a aflat cel mai probabil in pierdere de viteza, dupa cum au aratat
comertul retail si serviciile pentru populatie. Este posibil ca formarea bruta de capital fix sa se fi redresat
in continuare, evolufia buna a constructiilor fiind o dovada Tn acest sens.

Grafic 2: Cre stere economic a (trimestru curent / trimestru similar an precedent , %)
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Sursa: INS, BCR Cercetare

In prezent economia locala reflectd bine o serie de evolutii de pe plan extern. Serviciile sunt un punct
forte al economiei roménesti, aga cum se intdmpla si la nivel global, in timp ce industria sufera, la fel ca
pe alte piete. Dar pentru ca suntem gi diferiti de alte tari, avem evolutii care se pot intalni in mare parte
doar aici, cum ar fi stimulul fiscal generos acordat de guvernele din ultimii ani care au impulsionat
afacerile din comert si servicii peste ceea ce poate produce economia. Efectul direct a fost adancirea
deficitelor, ceea ce a ldsat economia mai expusa socurilor externe decét alte economii din regiune.

Pentru tot anul 2019 avem o estimare de crestere economica de 4,5% iar Tn 2020 vedem o incetinire la
3,8%. Zona euro nu se simte prea bine Tn prezent iar spatiul pentru a oferi noi stimuli fiscali pe plan local
este extrem de redus, ca sa nu zicem inexistent. Semnele de ntrebare din jurul configuratiei politice de la
finalul lui 2019 si din 2020 sporesc si mai mult incertitudinea privind evolutia PIB-ului, aceasta cu atat mai
mult cu céat guvernele viitoare vor trebui sa restabileasca disciplina fiscala prin masuri care nu sunt
cunoscute in totalitate acum. Pe plan extern, politicile protectioniste afecteaza comertul global si pot
eroda vanzarile firmelor romanesti orientate spre export, orice vant rece din exterior fiind resimtit si de noi.
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Scadere sever a a produc fiei industriale

Industria a scazut cu 6,6% Tn iunie 2019 fata de iunie 2018 Tn cea mai slaba evolutie din 2009 si pana in
prezent. O singura ramura industriala a impresionat in iunie, fabricarea altor mijloace de transport (in
esentd nave si material rulant), care a crescut cu 22,9%. Cum multe mijloace de transport din cadrul
acestei grupe au un ciclu lung de fabricatie iar comenzile noi variaza in timp s-a produs si aceasta
decuplare de restul ramurilor care ramane de vazut cat va mai dura. In rest am vazut doar scaderi severe
sau cresteri foarte apropiate de zero ale altor ramuri industriale.

Datele arata dependenta industriei locale de sectorul manufacturier din Germania care la rdndul sdu s-a
contractat in luna iunie dar si unele aspecte de competitivitate ale industriei locale (costuri salariale mai
mari, limitari provenite din infrastructura fizica, pregatirea fortei de munca). Daca ne uitam la tari din jur
precum Polonia si Ungaria vedem rezultate mai bune ale productiei industriale si implicit o capacitate mai
buna de a face fata scaderii comenzilor externe.

Exporturile de bunuri au venit intr-o nota similara si au scazut cu 5,5% in iunie. 80% din aceasta scadere
a fost adusa de livrarile mai mici de magini si echipamente de transport, produse din fier, otel, cauciuc gi
lemn si diverse articole precum imbracaminte si mobila.

Grafic 3: Exporturi, importuri i produc tia industrial & (medii mobile 12 luni, %)
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Sursa: INS, BCR Cercetare

Viitorul pe termen scurt al productiei industriale nu suna prea bine. Comenzile noi din industria
prelucratoare sunt in scadere, sondajele in rAndul managerilor aratd un pesimism ridicat iar cu un Brexit
care se indreapta tot mai mult spre un deznodamant dur si dezordonat nici mediul extern nu ajuta. Avand

in vedere toate acestea, credem ca o cifra pozitiva pentru productia industriala din tot anul 2019 va fi o
performanta.

Consumatorii  gi-au p astrat optimismul

Cu o crestere de 4,9% in iunie venita dupa 4,1% in mai, comertul retail se afla intr-o zona mult mai buna
decét productia industriald. Daca privim insa media trimestrului al doilea in comparatie cu media primului
trimestru vedem o Tncetinire lenta. Tn luna iunie cresterea a fost sustinutd de bunurile nealimentare, ceea
ce arata pastrarea optimismului consumatorilor, lucru desprins si din sondajul Comisiei Europene n
randul populatiei. Vanzarile de alimente au fost ceva mai slabe in timp ce combustibilii auto au venit
aproape de zero, la fel ca in cele doua luni anterioare.
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Alti indicatori din sfera consumului populatiei au fost destul de buni in iunie. Vanzarile auto au venit in
linie cu media primului semestru la 6,7% iar serviciile pentru populatie au avansat cu 12,8%, o anumita
incetinire de la 15-16% in lunile precedente.

Grafic 4: Comer tul retail (medie mobil a 3 luni, %) si indicatorul de incredere a consumatorilor
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Sursa: INS, CE, BCR Cercetare

Pe termen scurt comertul retail va fi sprijinit de cresterea pensiilor din luna septembrie (+15%) si de
cresterile salariale alerte (tichetele de vacantd acordate personalului bugetar au impulsionat din nou
cagtigurile salariale in iunie dupa cateva luni mai ezitante). Dupd cum am mai mentionat, indicatorul de
incredere a consumatorilor bazat pe un sondaj al Comisiei Europene s-a imbunatatit vizibil, dar in acelasi
timp suntem martorii unei divergente intre perceptia oamenilor (care este pozitiva conform sondajelor) si
datele efective (ceea ce se intampla in magazine) unde avem o incetinire a consumului. Pe termen ceva
mai lung, daca ne gandim la iminenta unor masuri de ajustare fiscala in anii urmatori vedem nori adunati
pe cerul consumului.

Inflatia tot in jurul nivelului de 4%

Rata inflatiei a crescut la 4,1% 1n iulie de la 3,8% in iunie, ceea ce s-a datorat in mare parte unui efect
statistic legat de baza de comparatie de anul trecut. Daca anul trecut am avut scaderi ale prefului
administrat al electricitatii in iulie, acum nu am mai fost martorii unei astfel de evolutii. Inflatia de baza,
care exclude preturile administrate, preturile care variaza mult de la o luna la alta sub impactul unor
factori sezonieri (legume si fructe proaspete), tutunul si alcoolul a fost de 3,3% iar tendinta ei de crestere
lentd se pastreaza pentru moment.

In luna decembrie a acestui an estimam o inflatie de 4%. O stabilitate si chiar o reducere usoard a
pretului marfurilor la nivel international alaturi de améanarea cresterii accizelor la tutun si a introducerii noii
accize pe bauturile carbogazoase pot duce inflatia chiar mai jos la final de 2019. Pentru decembrie 2020
estimam o inflatie de 3% dar acolo riscurile sunt indreptate in mod clar catre o cifra mai Tnalta. Accizele
deja aflate in discutie si amanate pentru 2020 dar si alte masuri de {inere a deficitului bugetar sub control
sunt pro-inflationiste.
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Grafic 5: Rata anual a ainfla tiei pe componente (%)
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Leul, intre marile b anci centrale i politica intern a

In prezent leul este prins ntre turbulentele politice interne si actiunile marilor banci centrale in sensul
relaxarii politicilor monetare. Sunt sanse destul de mari ca Banca Centrald Europeana sa anunte fie o
taiere a dobanzii la facilitatea de depozit pana la finalul anului, fie o reluare a cumpararilor de active
financiare, fie ambele. In aceste conditii unii investitori ar putea redescoperi atractivitatea activelor
financiare roménesti (obligatiuni, actiuni) care ofera randamente mult mai ridicate decéat cele de pe alte
piete (cu riscul atasat). Astfel, am putea avea tendinte de intarire a leului din toamna. Acel moment ar
putea fi folosit de BNR pentru a cumpara euro si a consolida rezerva valutara Tn anticiparea unor vremuri
mai grele in viitor. Dupa cum a sugerat guvernatorul BNR Tntr-o conferintd de presa recenta, BNR ar fi
actionat astfel si in luna iulie cand au existat intrari in rezerva valutara neexplicate prin alti factori in afara
de interventiile BNR de aproximativ 800 milioane euro (date inca preliminare).

Dar cum politica interna poate furniza intotdeauna surprize, iesirea ALDE de la guvernare si semnele de
intrebare din jurul scenei guvernamentale din viitor au condus la o foarte mica depreciere a leului la
finalul lui august spre 4,74. Se poate spune ca leul a preluat in acele zile o parte din miscarea altor
monede din regiune care au avut, de asemenea, mici tendinte de slabire. Daca nu se va ivi o solutie clara

pentru un guvern cu puteri depline si dacd adancirea deficitelor va continua, atunci leul va fi expus
deprecierilor.

In concluzie, aflat intre deciziile marilor banci centrale (care 1l pot intari) si turbulentele politice interne
(care 1l pot slabi), leul cauta noi echilibre pe termen scurt pe o piatd unde BNR Tsi face simtita prezenta si
nu pare dispusa sa accepte variatii mai mari.

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 7.5 2.4

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 -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 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 5.25
ROBOR 3 luni - %, medie 5.8 5.3
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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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
Tnaintea 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 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 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 Tsi asuma nicio responsabilitate
pentru continutul acestor site-uri sau in legatura cu informatiile disponibile Tn 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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