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Tranzitia spre o noua ordine economica mondiala

Incidenta pandemiei coronavirus a readus in prim plan provocarile structurale
din economia mondial3, principalele blocuri economice si economiile nationale,
atat din perspectiva dimensiunii reale, cat si a celei financiare.

Aceste provocari s-au acumulat si intensificat in cadrul ciclului economic post-
crizd (cel mai lung din istoria SUA, prima economie a lumii in ultimul secol), dat
fiind ca dupi incidenta Marii Recesiuni am asistat la accentul pe implementarea
de politici monetare si fiscal-bugetare relaxate (si nu pe continuitatea si
accelerarea reformelor structurale), adancirea decalajelor sociale, cresterea
puternici a  Chinei, ascensiunea populismului si desconsiderarea
multilateralismului.

Pandemia reprezinta un soc exogen fira precedent (in ultimele decenii), dar si o
oportunitate pentru adresarea provocdrilor structurale, imperativ necesari
pentru ca in noua normalitate (in cadrul ciclului post-pandemie) economia
mondiala sa fie mai sustenabila, rezistentd, eficienta si echitabila.

De altfel, privind retrospectiv, incidenta unor socuri puternice (pandemii,
rizboaie, dezastre naturale) a fost urmatd de perioade de ample transformari,
atat la nivelul economiei reale, cat si in sfera economiei financiare.

Pe parcursul ultimelor luni reprezentantii organizatiilor internationale (FMI,
OCDE, BERD) au subliniat atat riscurile, cat si oportunitatile fara precedent cu
care se confrunti omenirea in prezent: transformarea digitald, accelerarea
tranzitiei spre o economie verde (decarbonizatd), reforma fiscalitétii si reducerea
inegalitatii veniturilor.

De asemenea, bincile centrale din SUA si Zona Euro au semnalat revizuirea
strategiilor de politicA monetara, in contextul modificarilor structurale din sfera
economiei reale si din economia financiara din ultimii ani.

Totodatd, Uniunea Europeand a lansat in premierd un program fard precedent
(Next Generation) pentru contracararea impactului socului indus de pandemie.
Perspectivele de persistenta a costurilor de finantare la un nivel redus pe termen
mediu (aspect semnalat de principalele banci centrale) si modificarea de
paradigma in ceea ce priveste finantele publice (datd fiind natura sanitara a
socului) sunt factori care sustin accelerarea reformelor structurale si proceselor
de transformare, la nivel local, national, regional si mondial.

Privind strict din perspectiva economiei mondiale, incidenta pandemiei poate
reprezenta o oportunitate pentru reforma si consolidarea rolului institutiilor
internationale si resetarea relatiilor dintre principalele blocuri economice ale
lumii. Ne referim la regindirea ordinii economice mondiale (inclusiv a
arhitecturii monetar-financiare internationale), mai ales in contextul provocarilor
si divergentelor acumulate inainte de incidenta pandemiei si transformarilor
generate de implementarea Revolutiei Digitale.

Atragem atentia cu privire la faptul ca dolarul si-a consolidat rolul de principald
moned& a sistemului international in ultimii ani, ponderea in totalul rezervelor
internationale situdndu-se la aproximativ 57% in prezent, dupi cum se poate
observa in primul grafic din partea dreapta.

Pe de altd parte, ponderea yuan-ului in rezervele internationale este foarte redusa
cu toate cd in ultimii ani am asistat la cresterea puternicd a Chinei (decalajul de
PIB nominal fatd de SUA s-a atenuat pani la 5.4 trilioane USD in T2 2020, aspect
evidentiat in al doilea grafic alaturat).

in plus, cursul mediu al dolarului american a inregistrat o tendinti de depreciere
pe parcursul ultimelor decenii, dupd cum se poate observa in al treilea grafic din
partea dreapta.

Trasand o paraleld cu perioada de la finalul celui de-Al Doilea Razboi Mondial,
resetarea ordinii economice mondiale nu se poate realiza automat, depinde in
primul rand de lansarea negocierilor intre reprezentantii principalelor blocuri
economice ale lumii.

Ne referim aici atat la SUA, China, Uniunea Europeand, Japonia, cat si la
principalii producatori de hidrocarburi (inclusiv Rusia si Arabia Sauditd). Traseul
spre un model de crestere economicd durabild si decarbonizatd nu se poate
realiza fard implicarea acestor tari.

Nu in ultimul rand, trebuie avute in vedere si aspectele militare, in perioada post-
pandemie ideea lansatd de Presedintele Frantei in 2018 (de creare a armatei
europene) ar putea prinde contur.
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LIMITAREA RASPUNDERII

Acest raport este publicat in Roménia de citre Banca Transilvania/subsidiarele sale, o institutie financiar-bancar ale cirei activitdti sunt reglementate si supravegheate consolidat de Banca Nationald a Romaniei (BNR) si
Autoritatea de Supraveghere Financiard (ASF).

Rapoartele de analizd emise de Banca Transilvania si/sau subsidiarele sale au un caracter pur informativ, nefiind concepute/previzute cu scopul utilizirii ca instrumente auxiliare in procesul de luare a deciziilor de investitii
si nici cu scopul utilizdrii acestora in orice etapd a prestirii unor servicii sau activititi de investitii. Orice persoani care intelege si foloseasci aceste rapoarte de analizi in procesul de luare a deciziilor de investitii precum si
utilizarea acestora in orice etapd a prestirii unor servicii sau activitati de investitii isi asumd in mod expres toate riscurile aferente, Banca Transilvania neavind nici o obligatie legald sau de orice alta natur# fati de persoana
in discutie ce ar deriva din publicarea acestor rapoarte de analizd. Cu alte cuvinte, analizele publicate de Banca Transilvania sau oricare dintre subsidiarele sale nu trebuie interpretate ca: a) Ofertd de vinzare/subscriere sau
orice alt serviciu sau activitate de investitii cu privire la instrumente financiare mentionate in rapoarte; b) Element de reclama pentru instrumentele financiare mentionate in rapoarte. Pentru a evita orice confuzie,
persoanele care se aboneazd prin introducerea e-mailului pe adresa web in vederea abondrii la aceste rapoarte nu sunt considerate ca fiind clienti ai Bincii
Transilvania si/sau ai Subsidiarelor sale, iar abonarea nu reprezinti un contract de orice naturi (inclusiv de prestare de servicii financiare). in acest sens subliniem ci Banca Transilvania si/sau Subsidiarele sale nu solicit
informatii de natura datelor cu caracter personal de la persoanele mentionate mai sus in afara e-mail-ului care va fi utilizat pentru comunicarea acestor rapoarte.

Informatiile care stau la baza acestor rapoarte au fost obtinute din surse publice, considerate, in limita datelor disponibile publice, relevante si de incredere cum ar fi: Institute de Statistici, Binci Centrale, Agentii
Financiare & Organizatii Interne si Internationale, etc. Lista de mai sus nu este exhaustivd, Banca Transilvania avind dreptul s modifice in orice moment si fird un preaviz prealabil sursele publice utilizate. Atragem insa
atentia cu privire la faptul ci acuratetea/corectitudinea acestor informatii din surse publice nu poate fi verificatd, atestatd si/sau contestatd de institutia noastra.

Opiniile analitice exprimate in rapoarte reflectd punctul de vedere al analistilor la momentul publicirii, rezultat prin rationament independent cu metode analitice specifice. Rapoartele emise pot si nu coincidd cu pozitia
tuturor societétilor din grupul Béncii Transilvania. Opiniile au fost exprimate cu buna-credint3, fira omisiuni intentionate si in conditii limitate de acces la informatii: a existat acces doar la datele si informatiile ficute
publice de ciitre organisme si organizatii nationale si internationale. Rapoartele de analizi nu contin si/sau nu sunt fundamentate pe date care pot si fie considerate informatii privilegiate in sensul legii aplicabile, Banca
Transilvania respectind in totalitate cerintele legale privind gestiunea informatiei privilegiate si cele privind prevenirea abuzului de piati.

Atragem atentia cu privire la faptul cd rapoartele de analizd prezente nu sunt servicii sau activititi de investitii in sensul pachetului legislativ european Mifid II/Mifir astfel incat subliniem ci persoanele care folosesc
informatiile din prezentele rapoarte nu beneficiazi de protectia oferiti de cadrul de reglementare mentionat mai sus, fiind singurii raspunzitori pentru orice potential prejudiciu rezultat din utilizarea acestei informatii.
Rapoartele de analiza ale Bancii Transilvania sau ale subsidiarelor sale ar putea fi nepotrivite pentru unii investitori (in functie de situatia financiara, orizontul si obiectivele investitionale). Subliniem ci rapoartele de
analizd nu reprezinti recomandari individuale si/sau personalizate unei anumite persoane sau grup de persoane de orice naturd. Aceste rapoarte nu au fost emise la solicitarea unei terte parti fatd de Banca Transilvania
si/sau in legiturd cu realizarea uneia sau mai multor tranzactii cu instrumente financiare. Valoarea instrumentelor financiare la care se face referire in analizele elaborate fluctueazi in timp, iar performanta trecuti nu
constituie sub nicio form3 un indicator pentru performanta viitoare. Totodata, subliniem faptul ci investitiilor le sunt asociate factori de risc, care nu sunt totalmente explicitati in rapoarte. Altfel spus, Banca Transilvania
si/sau Subsidiarele sale sau orice colaborator nu sunt responsabili pentru niciun fel de pierdere directa si/sau potentiald rezultata din utilizarea elementelor publicate in raport.

Rapoartele de analiz emise pot fi modificate oricand fird o notificare prealabild, Banca Transilvania si/sau Subsidiarele sale rezervAndu-si dreptul de a intrerupe publicarea fird aviz prealabil.

Remuneratia autorilor rapoartelor de analizd nu este in niciun fel influentati de opiniile exprimate in cadrul acestora.

Banca Transilvania, angajatii sau colaboratorii sii sau ai subsidiarelor sale pot avea expunere pe orice instrument financiar analizat in raport.

Reproducerea totala sau partiald a acestui raport este permisa doar prin mentionarea sursei.

Arhiva rapoartelor de analiza emise de Banca Transilvania/subsidiarele sale poate fi consultata accesand
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