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O privire prin lup a asupra sc aderii industriei prelucr atoare

Articol de fond semnat de Eugen Sinca, Analist BCR

Industria prelucratoare a inceput sa scada n luna mai a acestui an si de atunci a avut una dintre cele mai
slabe evolutii din Uniunea Europeana. Credem ca o redresare de duratd nu va avea loc in perioada
imediat urmatoare si am decis sa privim mai atenti subiectul. Am descoperit astfel ca dincolo de factori
ciclici care tin de evolutiile firesti ale economiei (un tipar ,crestere-descrestere” sau ,accelerare-incetinire”
asupra caruia ar merita insistat mai mult), ne confruntam si cu factori structurali, vizibili Tnca din anii trecuti
cand cresterea de ansamblu a industriei ascundea unele slabiciuni.

Contractia din prezent a industriei prelucratoare, o ramura ce reprezinta 22% din valoarea adaugata bruta

din economia Romaniei si ofera locuri de munca unui numar de 1,15 milioane de salariati, este explicata
atat de factori externi cat si interni.

Grafic 1: Contribu tia factorilor externi  gi interni la evolu tia industriei prelucr &toare (evolu tie anual a

a industriei prelucr atoare, devia tie de la nivelul de baz a, puncte procentuale)
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Notd: Linia albastra este deviafia variafiei anuale a industriei prelucratoare de la prognoza necondifionata
(nivelul de bazad) iar barele arata contributia diferitelor categorii de socuri la deviatie

Sursa: model BCR Cercetare pe baza datelor INS, Eurostat

Factorii externi luafi Tn calcul care explica declinul industriei prelucratoare din 2019 sunt industria
prelucratoare din Germania (principala destinatie pentru exporturile noastre), comezile externe pentru
industria roméneasca si indicatorul de Tncredere Tn economia Zonei Euro (ESI) publicat de Comisia

Europeana. Se vede pe grafic o slabire clara a sprijinului pe care mediul extern 1l furnizeaza industriei
locale Tnca din 2018.
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Factorii interni evaluati in cadrul modelului sunt comenzile interne pentru industria prelucratoare care, de
asemenea, au actionat in mod negativ asupra industriei de la finalul lui 2018. Se observa de-a lungul
timpului o preponderenta a factorilor externi in raport cu cei interni, atat pe partea de crestere cat si de

scadere a industriei, un lucru firesc daca ne gandim la integrarea unei mari parti a industriei romanesti in
lanturile internationale de productie.

Primul strat al sl abirii industriei prelucr atoare: erodarea competitivit  atii prin pre t a industriilor cu
nivel sc azut de tehnologie ! in ultimii ani

Fara a putea absorbi cresterile rapide ale salariilor mici si aflata in fata stabilitatii sau chiar a unei mici

aprecieri in termeni reali a leului Tn ultimii ani, industriile cu un nivel scazut de tehnologie si-au vazut
competitivitatea erodata la nivel international.

Grafic 2: Cre sterea industriei prelucr atoare Tn Europa (medie mobil a 12 luni, %)
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Sursa: Eurostat, BCR Cercetare

Aceste ramuri care nu se bazeaza pe avantajul tehnologic au inceput sa scada cu mult Thainte ca
industria Tn ansamblu sa simta un vant rece din exterior la finalul anului 2018. Industria articolelor de
imbracaminte, prelucrarea tutunului, industria textila, prelucrarea pieilor si fabricarea articolelor din lemn,
care impreuna reprezinta cam 15% din toata industria prelucratoare au inceput sa scada in 2015-2016 si
nu si-au revenit de atunci. In unele cazuri cdderea este abruptd — productia industriald in fabricarea
articolelor de imbracaminte a scazut cu 30% in termeni reali iar sectorul a pierdut 20% din forta de munca
din 2015. Evolutia contrasteaza puternic cu dinamica generala a industriei prelucratoare care a crescut cu
18% n termeni cumulati si a adaugat 5% la numarul de salariafi din 2015 si pana n prezent.

Folosirea intensiva a fortei de munca este o caracteristica evidenta a acestor industrii. Ponderea
cheltuielilor de personal in cifra de afaceri a fost 38,9% in fabricarea articolelor de imbracaminte si 30,6%
in prelucrarea pieilor, mult deasupra mediei industriei prelucratoare de 14% in 2017. Vedem aceste
ramuri ca fiind expuse la relocarea afacerilor n alte tari cu forta de munca mai ieftina, cu atat mai mult cu
cat tendintele de crestere a salariilor mici si migratie externa nu se vor opri.

Investitiile mici din majoritatea sectoarelor cu nivel scazut de tehnologie nu furnizeaza semnale pozitive
pentru Tnzestrarea viitoare cu capital, care sa schimbe eventual situatia. Datele Eurostat arata ca rata
medie de investitii calculata ca investitii / valoarea adaugata la costul factorilor a fost 11,6% in 2010-2017
n fabricarea articolelor de imbracaminte, de trei ori mai mica decéat pe ansamblul industriei prelucratoare.

1 Clasificarea industriei prelucratoare n functie de intensitatea tehnologica a diverselor ramuri este bazata pe
metodologia Eurostat
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Prelucrarea pieilor cu o rata de investitii de 13,4% este inca un exemplu de industrie unde nlocuirea

oamenilor cu roboti are sanse mici sa se intdmple iar oamenii vor gasi in cele din urma alternative pe
piata muncii in alte domenii.

Grafic 3: Comenzile noi pentru industria prelucr ~ atoare in func tie de piata (medie mobil a 12 luni, %)
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Sursa: INS, BCR Cercetare

Al doilea strat al sI abirii industriei prelucr atoare: sc aderea cererii externe in ultimele trimestre

Indicatorul PMI si cel de incredere Tn economia Zonei Euro publicat de Comisia Europeana au inceput sa
scada Tn 2018 si sectoarele industriei prelucratoare orientate spre pietele externe au fost afectate.
Conflictul comercial dintre SUA si China, dificultatile industriei auto la nivel global si temerile referitoare la
Brexit au venit Tntr-un moment Tn care industria prelucratoare romaneasca nu era intr-o forma prea buna,
din motivele mentionate in paragraful anterior. Impactul incetinirii industriei germane a fost unul
important, explicand aproape 20% din scaderea industriei prelucratoare romanesti in T3 2019.

Grafic 4: Factori care limiteaz a evolu tia industriei prelucr atoare (% din total)
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Sursa: sondaj al Comisiei Europene

Sectoarele expuse pe pietele externe (exporturi in cifra de afaceri de 60-70%) au cunoscut cel mai
accentuat declin Tn 2019. Dincolo de industriile cu valoare adaugata mica ce au fost lovite din doua parti,
au existat industrii cu un nivel mediu al Tnzestrarii tehnologice (industria auto, echipamente electrice,
masini si echipamente) care s-au contractat in 2019. De cealalta parte, sectoarele orientate preponderent
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spre piata interna (industria alimentara, reparare gi intretinere masgini si echipamente) au fost protejate
mpotriva socului extern.

Grafic 5: Evolu tia produc tiei industriale pe coduri CAEN (9 luni 2019 versus tot anul 2018) in
raport cu gradul de deschidere spre exterior
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Sursa: INS, BCR Cercetare

Ceurmeaza?

Vedem redresarea industriei Tn doi pasi. Primul pas ar trebui sa fie mai usor deoarece implica o revenire
a cererii externe din Zona Euro care va ridica si sectoarele locale competitive la nivel international prin
factori non-pret (este vorba de industriile care se bazeaza pe investitii si pe tehnologie).

Al doilea pas este mai dificil pentru ca trebuie sa 1l facem noi si nu aliii. Acesta implica schimbari
structurale Tn economie si cooperare intre mediul privat de afaceri si guvern pentru inlocuirea ntr-o forma
sau alta a industriilor care ies treptat din scena. Este putin probabil s& asistam la o schimbare a
tendintelor negative actuale deoarece salariile mici vor continua sa creasca rapid, impulsionate de factori
politici (decizii guvernamentale de majorare a salariului minim) si de migratia externa a fortei de munca.
Alaturi de efectele economice ale disparitiei unor companii din ramurile industriale cu fortd de munca slab
platita si intensitate tehnologica redusa, avem si consecinte sociale prin prisma faptului ca multe regiuni
din Romania nu ofera alternative reale acestor oameni.

Daca privim spre viitor, s-ar putea face mai multe lucruri, pornind de la dezvoltarea unor industrii unde
Romaénia are un deficit comercial ridicat, deci consumul este acoperit prin importuri, de exemplu industria
alimentara. Aici Romania ar putea folosi mai bine avantajele naturale de care dispune prin valorificarea
superioara a materiei prime din agriculturd. Scheme guvernamentale diferentiate de sprijin a investitiilor
private in zone defavorizate, acolo unde se poate gasi inca fortd de munca dar infrastructura rutiera este
0 problema, pot ajuta pe termen scurt si mediu, respectiv pana cand refeaua de autostrazi se va dezvolta
in toata tara iar timpii de transport se vor reduce. Facilitarea tranzitiei fortei de munca spre servicii, acolo
unde nu este nevoie intotdeauna de infrastructura rutiera de transport pentru a realiza exporturi, este o
alta varianta de luat in calcul.
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Tablou de bord —ce i cum s-a mi gcat in economie

Economie real a Septembrie  Tendin tva Comentarii
2019 curent a
Crestere economica (T3 2019, % +3.0% \ Economia ncetineste sub impactul mediului extern
var an) ’ nefavorabil si a epuizarii stimulului fiscal intern
Productia industrial3, %var.an 1,2% \ Scadereg industriei s-a temperat in septembrie dar
perspectivele pe termen scurt nu sunt foarte bune
Lucrarile de constructii, % var. an +30,5% Cresterea puternica a constructiilor a continuat
Comertul retail, %var.an +7.8% Vanzarlle mari de _bunurl nealimentare arata
optimismul consumatorilor
Comerful cu autovehicule, %var.an +14,6% Vanzarile de autovehicule se mentin ridicate
Hotelurile si restaurantele sunt in prim-planul
Servicii pentru populatie, %var.an +11,9% cresterii chiar daca au mai pierdut din viteza n
ultimele luni
Servicii pentru companii, % var. an +10,1% Dlnam_lca malt_e_z a serwcu_lor Ade .‘?'ecom””"?a@“'
profesionale, stiintifice, tehnice, inchiriere si leasing
Exporturi de bunuri, %ver.an +4.4% Exporturlle_ au reintrat pe crestere in sept_embrle,
dar acelasi lucru s-a intdmplat si cu importurile
. . Septembrie
Piata muncii 2019
o N
Salarii nete, %var.an +14.7% Crestere Qe ];3,2/0 n septorul public si 15% 1in
sectorul privat in septembrie
Rata somajului (Eurostat) 3,9% Rata somajului este la minime istorice
. Octombrie
Preturi 2019
Scadere temporara a inflatiei Tn octombrie, lunile
Rata inflatiei, %var.an 3,4% urmatoare putédnd aduce din nou rate apropiate de
4%
. ) . Noiembrie
Piete financiare 2019
ROBOR 3 luni (medie) 2.98% Sc_adere_ usoara a dobanzilor interbancare in luna
noiembrie
Cursul EURRON (medie) 477 depreciere  Declinul leului cauzat de deficitul de cont curent si
leu cel bugetar a fost temperat de BNR
Cursul USDRON (medie) 431 depreciere pn dolar puternic fata qe euro pe plegelg externe (in
leu jur de 1,10) a condus si la slabirea leului

Not&: datele statistice lunare privind economia reald pot fi revizuite de catre INS in lunile urmétoare. Acestea se

referd la datele neajustate sezonier.

Sursa: INS, BNR, Eurostat, BCR Cercetare
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Pulsul condi tiilor de afaceri, al puterii de cump arare si al pie tei financiare

Racire a economiei in prag de iarn  a

Cresterea economica a incetinit Tn trimestrul al treilea la 3% in comparatie cu perioada similara de anul
trecut, dupa ce n trimestrul anterior economia locala avansase cu 4,4%. Cifrele au fost sub asteptarile
noastre si ale celorlalti analisti din piatd si in plus Institutul National de Statistica a revizuit in jos datele
istorice pentru ultimele trimestre.

Institutul National de Statistica nu a publicat o structura a cresterii reale a PIB-ului, aceste date urmand a
fi prezentate la Tnceputul lunii decembrie. Pe baza informatiilor din prezent credem ca serviciile si
comertul retail au continuat sa sustina economia n trimestrul al treilea, in timp ce productia industriala a
fost slaba, afectata fiind de incetinirea Zonei Euro dar si de o serie de probleme structurale. Rezultatele
din agricultura sunt necunoscute si ar fi putut sta la baza surprizei negative.

Grafic 6: Contribu tii la cre sterea economic a (puncte procentuale)
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Sursa: INS, BCR Cercetare

Am revizuit Tn scadere estimarea privind cresterea economica din 2019 la 4% (de la 4,5%), precum si cea
din 2020 la 3,5% (de la 3,8%). Pentru anii urmatori trebuie sa ne obignuim cu rate de crestere mai mici
deoarece atat factorii externi (cererea provenita din Zona Euro) cat si interni (politica fiscald) vor fi mai
putin orientati spre crestere. Bugetul de stat pentru 2020 vine cu semne de intrebare privind cheltuielile
publice cu impact direct asupra cresterii economice, respectiv calendarul de majorare a salariilor si
pensiilor care este incompatibil cu obiectivele de prudenta fiscala.

Inflatia va cre ste la finalul anului

Rata anuala a inflatiei a scazut la 3,4% in octombrie de la 3,5% in septembrie. Evolutia a fost explicata
printr-un efect statistic de baza, respectiv rata lunara din octombrie anul trecut a fost una mare si acum
ea a fost eliminata din baza de calcul. Altfel nu putem spune inh mod clar ca presiunile inflaioniste au fost
eliminate din economie.

Rata inflatiei de baza care elimina preturile administrate, volatile, tutunul i alcoolul din indicele total a fost
neschimbata la 3,4% in octombrie. intr-o comparatie cu luna decembrie a anului trecut, inflatia de baza
este vizibil mai mare (atunci era doar 2,4%). Credem ca in luna decembrie a acestui an vom avea o
inflatie Tn jur de 4% iar pentru 2020 vedem riscuri in sus la adresa estimarii noastre de 3,4%. Posibila
adoptare a unui nou calendar de liberalizare a prefurilor energetice este un element pro-inflationist.
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Grafic 7: Rata infla tiei pe componente (varia {ie anual a, %)
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Sursa: INS, BCR Cercetare

Credem ca banca centrala va pastra dobanda de politica monetara neschimbata la 2,50% n anul 2020,
deoarece pe de o parte BNR trebuie sa contrabalanseze presiunile inflationiste interne iar pe de alta
parte este nevoitd sa raméana sincronizata cu politicile monetare ale Bancii Centrale Europene si ale altor
banci centrale din regiune. Daca marea parte a bancilor centrale relaxeaza politicile monetare sau se
abtin din a le intari, nici BNR nu poate actiona altfel (adica nu poate intari politica monetara) deoarece
aceasta ar fi o invitatie deschisa pentru capitalurile speculative si o intarire nejustificata a leului.

Deficit bugetar ingrijor ator

Accelerarea rambursarilor de TVA catre companii, pastrarea investitiilor interne la niveluri destul de mari
si neincluderea unor elemente extraordinare de venituri in buget (licente 5G si fonduri europene care sa
acopere cheltueli din urma) a adus o cu totul alta fata a deficitului bugetar. Proiectul rectificarii bugetare

arata un deficit de 4,4% in 2019 si avem destul de putine argumente sa credem ca va fi mult diferit de
4%.

Cum am ajuns aici ? Mai multe lucruri s-au schimbat rapid Tn ultimele saptaméni. Sansele ca la finele
anului bugetul de stat sa beneficieze de fonduri europene extraordinare care sa acopere cheltuieli deja
efectuate in trecut (asa cum s-a intdmplat in decembrie 2018) au devenit foarte mici, deoarece Comisia
Europeana nu ar mai fi de acord cu astfel de decontari, ceea ce va adauga 0,2% din PIB la deficitul
bugetar. Amanarea pentru 2020 a licitatiei pentru licentele telecom 5G va pune presiune pe deficitul
bugetar cu inca 0,2% din PIB. Accelerarea rambursarilor de TVA catre companii la finalul anului ar putea
avea un impact negativ pe deficit de aproximativ 0,2% din PIB. Deci in total avem circa 0,6% din PIB
elemente temporare, care se manifesta la finalul acestui an si nu se vor mai repeta in 2020.

A doua schimbare majora este ca noul guvern nu mai este dispus sa taie mult din investitiile finantate din
fonduri locale la finalul acestui an sau sa améane cheltuielile pentru inceputul lui 2020 cu scopul Tncadrarii
in finta de deficit. Rectificarea bugetara arata o reducere minora a cheltuielilor de capital din bugetul de
stat la finalul lui 2019 (-0,02% din PIB sau -193 milioane lei), in timp ce noi luam in calcul o reducere
agresiva de aproape 0,5% din PIB.

In concluzie, in 2019 avem un deficit bugetar cu peste un procent din PIB mai mare decat estimarea
noastra initiala de 3% din PIB. Pentru 2020 prognozam un deficit bugetar de 4% din PIB dar lucrurile s-ar
putea schimba si aici deoarece nu avem prea multe detalii despre bugetul de stat pe anul viitor.

Credem ca trecerea spre politici fiscale mai prudente este iminentd in 2020, deoarece acest deficit de
4,3% din 2019 va atrage Tn mod cert atentia Comisiei Europene. Chiar daca punerea Romaniei sub
procedura de deficitul bugetar excesiv ar putea fi discutata in continuare, este destul de evident ca
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Romania trebuie sa prezinte masuri credibile de reducere a dezechilibrului fiscal. Acest lucru este cu atéat
mai necesar cu cat implementarea legislatiei actuale privind cresterile de pensii si salarii vor duce deficitul
spre 5-6% in 2021, un nivel extrem de greu de finan{at pe piete si care oricum va reclama o corectie la un
moment dat.

Grafic 8: Deficitul bugetar cumulat de la Tnceputul fiecarui an (milioane lei, scal a inversat a)
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Sursa: Ministerul Finanfelor Publice, BCR Cercetare

Leul tinut in frAu de BNR

in luna noiembrie leul a continuat sa se deprecieze treptat fatd de euro, ceea ce a atras din nou atentia
publicului. Emotjile au fost mari si titlurile din presa pe masura, chiar daca moneda nationald a pierdut de
la Tnceputul anului si pana in prezent doar 2,4% in fata euro, cam jumatate din cat a cedat forintul
maghiar (4,1%).

Grafic 9: Evolu tiile comparative ale monedelor din Europa Central a si de Est in 2019 (31 dec
2018=100%)

105% -+

p . HUF — PLN
epreciere
104% | || Tobrec ——RON CzZK
103% - nationala

102%
101%
100%

99%
98% -

97%

Jul-19 -

Dec-18

Jan-19 -
Feb-19 -
Mar-19 -
Apr-19 -
May-19 -
Jun-19 -
Aug-19 -
Sep-19 A
Oct-19 -

Sursa: BCE, BCR Cercetare

Si mai importanta este traiectoria de pana aici — daca leul a avut o depreciere Tn mare parte graduala,
forintul a avut pe parcursul lui 2019 momente in care s-a intarit dar si episoade de depreciere brusca, pe
total variafia fiind mult mai mare. Zlotul polonez si coroana ceheasca sunt mai puternice in prezent decéat
la Tnceputul anului deoarece economiile acestor tari sunt mai bine echilibrate.
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Vedem doua mari cauze ale acestui declin al leului. Mediul extern nefavorabil, cu crestere economica
slaba Tn Europa, i-a facut pe investitori sa priveasca cu atentie pietele emergente. La aceasta s-a
adaugat pozitia vulnerabila a Romaniei, care are unul dintre cele mai mari deficite de cont curent din
Europa ceea ce inseamna practic iegiri de valuta din fara pentru plata importurilor dar si pentru alte plati.
Un deficit bugetar mare si o rata ridicata a inflatiei completeaza un tablou nefavorabil iar supapa prin care
se descarca toate aceste dezechillibre este cursul de schimb.

Probabil ca fara ajutorul BNR leul s-ar fi depreciat si mai mult Tn ultimele saptamani. Pentru viitor ne
pastram scenariul privind o depreciere treptata a leului, in jur de 2-3% in termeni nominali pe an, cam
ceea ce am avut si in ultimii ani.

Pulsul economiei a fost luat de:

Dorina lla gco, Analist BCR si Eugen Sinca, Analist BCR
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Indicatori macroeconomici

Economia reala

PIB - %, variatie reala 2.0 2.1 3.5 3.4 3.9 4.8 7.1 4.1 4.0 3.5
PIB - mld. RON 559 594 635 669 713 765 858 944 1038 1117
PIB per capita - mii EUR 6.5 6.6 7.2 7.5 8.1 8.6 9.6 10.4 11.3 12.0
Consum privat - %, variatie reala 1.6 1.6 2.0 4.2 5.9 8.3 10.1 5.2 5.4 4.7
Formarea bruta de capital fix - %, variatie reala 6.1 3.1 -5.6 8.3 7.3 -0.2 215 -3.2 11.5 815
Productia industriala - %, variatie reala 7.5 2.4 7.8 6.1 2.8 8.l 7.8 a5 -1.7 1.0

Sectorul extern

Exporturi de bunuri FOB - miliarde EUR 45.3 45.1 49.6 525 54.6 57.4 62.6 67.7 69.8 71.9
Importuri de bunuri CIF - miliarde EUR 55.0 54.7 5158 58.5 63.0 67.4 75.6 82.9 87.0 91.0
Balanta comerciala bunuri FOB - CIF, % din PIB -7.3 -7.2 -4.0 -4.0 -5.2 -5.9 -6.9 -7.5 -7.9 -8.2
Soldul contului curent - % din PIB -5.0 -4.8 -1.1 -0.7 -1.2 2.1 -3.2 -4.6 -4.9 -5.3
Preturi

IPC - sf. perioada (%) 3.1 5.0 1.6 0.8 -0.9 -0.5 8.3 3.8 4.0 3.4
IPC - medie (%) 5.8 3.3 4.0 1.1 -0.6 -1.5 1.3 4.6 3.9 3.3
Piata muncii

Rata somajului - % (sf. per.) 7.2 6.8 7.1 6.8 6.8 5.9 4.9 4.2 3.9 4.0
Castig salarial net - RON 1,475 1,547 1,622 1,706 1,848 2,088 2,384 2,696 3,106 3,401
Castig salarial net - %, variatie nominala 4.8 4.9 4.8 5.2 8.3 13.0 14.2 13.1 15.2 9.5

Sector public

Sold buget consolidat - % din PIB (Eurostat) -5.4 -3.7 -2.1 -1.2 -0.6 -2.6 -2.6 -3.0 -4.3 -4.0
Datoria publica - % din PIB (Eurostat) 34.2 37.0 37.6 39.2 37.8 37.3 35.1 35.0 36.1 37.5
Dobanzi

Dobanda de politica monetara - %, sf. per. 6.00 5.25 4.00 2.75 1.75 1.75 1.75 2.50 2.50 2.50
ROBOR 3 luni - %, medie 5.8 5.8 4.2 2.5 1.3 0.8 1.2 2.8 3.1 3.1
Randament obligatiuni 10 ani - %, medie 7.4 6.7 5.3 4.6 3.5 3.3 3.9 4.7 4.5 4.5

Curs de schimb
EUR/RON (sf.per.) 4.32 4.43 4.48 4.48 4.52 4.54 4.66 4.66 4.77 4.87
USD/RON (sf.per.) 3.34 3.36 3.26 3.69 4.15 4.30 3.89 4.07 4.22 4.23

Sursa: BNR, Eurostat, Reuters, INS, Ministerul Finanfelor Publice, BCR Cercetare

Contacte Departamentul de Cercetare al BCR:

Eugen Sinca +4 (021) 312 67 73/10435 Eugen.Sinca@bcr.ro
Dorina llasco +4 (021) 312 67 73/10436 Dorina.llasco@bcr.ro
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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 &tura 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 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 detind 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 legaturd cu emitentii mentionati in cuprinsul prezentului material sau sa fi
intermediat oferte publice in legatura cu acesti emitenti.

Performanta anterioara a instrumentelor financiare nu reprezintd 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 isi 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 1n 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 mentjunile
specificate mai sus.

Drept de autor: 2019 Banca Comerciala Romana. Toate drepturile rezervate.
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