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GLOBAL

In 2018 si 2019 economia mondiald a cunoscut o incetinire
accentuatd. Motivul fundamental a fost reprezentat de efectul
toxic al cresterii incertitudinii geopolitice si comerciale asupra
volumelor si investitiilor comerciale. Escaladarea razboiului
comercial dintre SUA si China a temperat sentimentul mediului
de afaceri si a dus la incetinirea productiei industriale precum
si la incetinirea comertului global.

Volumul comertului mondial si al productiei

industriale mondiale (schimbare de la an la an in %, baza 2010)
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in plus, incertitudinea in jurul Brexit-ului, inclusiv posibilitatea
unui Brexit dur au avut un impact economic negativ. In ceea ce
priveste razboiul comercial, este clar ca impactul incertitudinii
asupra companiilor care intarzie investitiile in intreaga lume, a
fost mult mai semnificativ decat impactul direct al tarifelor
dintre SUA si China.

in 2020, ne asteptdm la o incetinire suplimentard a
economiei mondiale, dar cu toate acestea, existd
o serie de motive care ne fac sd credem ca
vom evita o recesiune in acest an

in 2020, ne asteptdm la o incetinire suplimentard a economiei
mondiale, dar cu toate acestea, existd o serie de motive care ne
fac sa credem ca vom evita o recesiune in acest an. Motivele
cheie ale acestei perspective prudent-optimiste sunt
urmadtoarele:

O in primul rand, evolutiile recente sugereazd cd este
posibil sa vedem eliminarea unei parti din incertitudinea
care a determinat declinul inregistrat pe parcursul anului
2019. Posibilitatea plecarii dezordonate a Marii Britanii
din Uniunea Europeana, printr-un Brexit "dur", a scdzut in
mod semnificativ dupa acordul premierului Boris John-
son cu UE si dupd victoria decisiva a conservatorilor din 17
decembrie 2019 in alegerile parlamentare din Marea
Britanie. In plus, a existat o oarecare imbunjtatire a
comertului sub forma unui acord comercial de faza 1intre
China si SUA, desi aici nu putem spune ca pericolele sunt
evitate complet.

O in al doilea rand, in 2019 s-a observat o schimbare
marcanta a politicilor Bancii Centrale Europene catre o
directie mairelaxatd, care este putin probabil sa se schim-
be in viitorul apropiat. Inflatia este incd mult sub tintd,
atat in SUA, cat si in Zona Euro. Desi presiunile salariale
cresc in mai multe economii (in special in SUA), pana in
prezent acestea nu au fost transmise consumatorilor.
Bancile centrale din tarile cheie au ridicat foarte sus
bariera pentru o potentiald politicd mai strictd, in special
datoritd ratarii din ultimii ani a tintei de inflatie. Relaxarea
notabild a politicilor monetare ale bancilor centrale in
2019 sprijina cresterea economica prin reducerea costu-
rilor imprumutului, atat pentru sectorul privat, cat si
pentru guverne.

O in al treilea rand, consumatorii din tarile dezvoltate sunt
intr-o formd remarcabil de bund. Una dintre caracteristi-
cile speciale ale ciclului economic global actual este



absenta aparentd de dezechilibre majore in sectorul
gospodariilor populatiei din tarile dezvoltate.

() In al patrulea rand, existd semne timide ale indicatorilor
pe termen scurt (de exemplu, PMI - Purchasing Managers'
Index) ca ciclul de fabricatie este in zona de revenire, dupa
cea mai lunga faza de slabire inregistrata dupa criza din
2008-20009.

Cu toate acestea, observdm o sansd foarte limitatd de a avea o
crestere notabild a economiei mondiale, in conditiile in care
balanta este inclinatd mai multinspre riscuri. O mare parte din
incertitudini par sa ramana prezente in continuare. Este foarte
putin probabil ca toate problemele s fie rezolvate in termen
scurt siincertitudinea sa dispara. Un acord comercial in faza 1
intre SUA si China poate scadea posibilitatea unei escaladari
ulterioare pe termen scurt, dar conflictul mai profund dintre
China si SUA nu va fi probabil rezolvat prea curand. Mai mult,
pe parcursul anului 2020 vor aparea noi surse de incertitudine
politicd, daca privim spre alegerile americane, unde rezultatul
este departe de a fi sigur.

STATELE UNITE ALE AMERICII

Economia Statelor Unite ale Americii a aratat o putere remar-
cabild in ultimii ani. Ne asteptdm ca performanta americand sa
se estompeze n 2020 si cresterea sd incetineasca probabil, de
la o ratd peste potential (peste 2%), la o ratd in jurul potentialu-
lui. In 2019, economia SUA a continuat s& creascé cu un ritm de
peste 2%, sustinutd de un consum privat robust, in ciuda
temerilor puternice cu privire la aparitia recesiunii economice
din cursul anului si care au provocat o schimbare marcantd in
politica Federal Reserve (FED). Scdderea puternica a indicato-
rilor de sentiment in ceea ce priveste productia industriald,
exporturile si investitiile comerciale, a reflectat probabil
efectele rdzboiului comercial si contagiunea din strdindtate.
Temerile de recesiune din timpul verii au fost accentuate de

inversarea curbei titlurilor de stat, fapt care a prezis ultimele 8
recesiuni. Acesti factori, impreund cu scaderea asteptarilor cu
privire la inflatie, au contribuit la o schimbare a politicii FED in
iunie 2019, ducand la 3 reduceri de ratd de dobanda de atunci.
Acest fapt a ajutat la normalizarea curbei randamentelor
titlurilor de stat americane si a relaxat in mare masurd
conditiile financiare.

Analizand perspectiva pe termen lung, aceasta dezvaluie
faptul cd SUA a cunoscut cea mai lunga expansiune din istoria
economica inregistratd, incepand cu luna iulie a anului trecut,
cand a depdsit avansul de 120 de luni din perioada 1991-2001.

SUA a cunoscut cea mai lungd expansiune din
istoria economicd inregistratd, incepdnd cu luna
iulie a anului trecut, cdnd a depdsit avansul de 120
de luni din perioada 1991-2001

Unul dintre motivele pentru care expansiunea economiei SUA
a atins aceastd perioadd respectabild, este lipsa aparenta a
consumului si investitiilor in exces care au caracterizat finalu-
rile de cicluri anterioare. Expansiunea actuald a fost una foarte
slabd, aparuta in umbra crizei financiare din 2008-2009 si care a
declansat o ajustare severa.

Costul cu datoria gospodariilor americane (pe axa stanga, in % din
venitul brut disponibil), costul cu datoria firmelor non-financiare
din SUA (pe axa dreapta, in % din excedentul brut de exploatare)
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In 2007, inainte de ultima recesiune, rata economiilor
gospodariilor private a scazut la aproximativ 0%, in timp ce in
prezent este la 8%. De asemenea, costul cu datoria gospoda-
rillor a scazut, ca urmare a reducerii datoriilor timp de mai
multi ani.

In schimb, datoria sectorului corporativ a crescut, iar costurile
cu datoria se apropie de maximul anterior. In timp ce acest
lucru poate amplifica foarte mult presiunile recesioniste, este
putin probabil s& declanseze de la sine o recesiune.

Privind in viitor, in 2020, este de asteptat ca un consum privat
rezistent, impreuna cu o oarecare normalizare a investitiilor sa
sprijine extinderea celui mai lung ciclu de afaceri din istoria
SUA. Pe de altd parte disparitia stimulului fiscal substantial
din 2019 si 2020 ar trebui sd contribuie la incetinirea econo-
miei americane.

Cresterea economicd a SUA din ultimii ani
s-a datorat in mare parte efectului stimulului fiscal
promovat de presedintele Trump

Cresterea economicd a SUA din ultimii ani s-a datorat in mare
parte efectului stimulului fiscal promovat de presedintele
Trump. In timp ce in 2018, majoritatea economiilor majore se
aflau in mijlocul consolidarii fiscale, in SUA a avut loc un stimul
fiscal la scard largd, lucru extrem de neobisnuit intr-o econo-
mie unde somajul era deja aproape de valorile minime
istorice. Stimulul fiscal (adica reducerea impozitului pe profit)
a fost substantial in 2019, dar in 2020 ne asteptam ca acest
efect sd se diminueze mult.

In cazul expansiunii actuale, nivelul de incertitudine este in
crestere. Somajul a atins un minim al ultimilor 50 de ani,
ajungand la 3,5% in noiembrie 2019. Constrangerile pe piata
muncii au crescut de ani buni, determinand o crestere
s&natoasa a salariilor. In timp ce aceastd crestere a sustinut
consumul, pe de alta parte a facut si presiuni asupra renta-
bilitatii sectorului corporativ, care pana acum nu a putut sd
transfere costurile crescute catre consumatori. Este o intrebare

cheie pentru longevitatea cresterii, cat de mult poate continua
acest transfer intre corporatii si gospodarii. La un moment dat,
scaderea profitabilitatii corporatiilor va declansa inflatia sau
reducerea drastica a investitiilor.

EUROPA

Zona Euro a fost omul bolnav al economiei globale in 2019, in
mod paradoxal, in ciuda faptului cd sectorul privat al acesteia
are cea mai solidd situatie a bilantului dintre marile economii.
in 2020, ne asteptdm la o imbunatatire treptatd a situatiei
economice a Zonei Euro.

Europa a fost regiunea afectatd in special de recenta incetinire
globald. Acest lucru s-a datorat in mare parte deschideri
comerciale mai mari a regiunii, iar pe de altd parte, datorita
problemelor casnice, sub forma Tncetinirii accentuate a Marii
Britanii, declansatd de divortul sau complicat de UE.

in 2020, ne asteptdm la o imbundtdtire treptatd a
situatiei economice a Zonei Euro

Rata bruta de economisire a gospodariilor in Zona Euro
(in % din venitul disponibil)
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Analizdnd anatomia economiei europene, pare clar cd
scaderea contributiei comertului a fost motivul principal
pentru care Zona Euro a ajuns atat de aproape de o recesiune
in 2019. In plus, consumul privat a inceput s& incetineascd, in
ciuda Tincrederii sustinute a consumatorilor, a cresterilor
salariale puternice si a unei situatii financiare stabile a
consumatorilor europeni.

Acesta a fost n mare mdsurd efectul unei cresteri
surprinzatoare a ratei economiilor gospodariilor in perioada
2018-2019 pana la cel mai inalt nivel de la criza.

Aceastd crestere a ratei de economisire a consumatorilor
europeni ar putea fi interpretatd ca efect al cresterii incerti-
tudinii. Interesant este ca investitiille din Europa s-au
mentinut relativ bine, in ciuda scaderii puternice a indicato-
rilor de sentiment.

in 2020, ne asteptdm la o accelerare modesti in Zona Euro,
sustinuta de o serie de factori:

O in primul rand, ne asteptam la un mediu extern ceva mai
favorabil decat in 2019. Scaderea incertitudinii comerciale
ar trebui sa impulsioneze in special cea mai mare econo-
mie a Zonei Euro, Germania.

O in plus, un Brexit ordonat al Marii Britanii, insotit de
stimularea fiscald a noului guvern ar putea reaccelera
economia acesteia. De imbundtdtirea economiei Marii
Britanii ar trebui sa beneficieze si Zona Euro, deoarece
Marea Britanie este un partener comercial cheie al UE.
Mai mult decat atat, este de asteptat ca politica fiscald sa
joace un rol ceva mai stimulativ decat in 2019, chiar dacd
nu se va implementa un stimulent fiscal la scard larga
datorita rezistentei Germaniei de a-si modifica regulile
fiscale stricte.

Q politica monetara libera a Bancii Centrale Europene se
asteapta in principal sa contribuie la reducerea costurilor

masurilor de politica fiscald prin impingerea randamen-
telor obligatiunilor guvernamentale catre niveluri anor-
mal de scazute.

O mai mult, ne asteptdm ca piata muncii la nivel european
sa continue sd performeze puternic, sustinuta de
castiguri salariale puternice si, eventual, de o usoard
scadere a ratelor de economisire ale populatiei
neobisnuit de mari din prezent, in conditiile unei
scaderi a incertitudinii.

Cu toate acestea, orice revenire ar trebui sa fie treptatd si
supusa unei incertitudini mai mari decat de obicei. Riscul
politic nu este complet eliminat si poate reaparea in 2020 (de
exemplu, poate reapdrea o noua crizd politicd in Italia), impul-
sul economiei chineze in sectorul de export al Zonei Euro ar
trebui sa ramana limitat, iar productia europeand sa continue
sa faca fata unor provocari structurale (de exemplu, eliminarea
treptatd a motoarelor diesel).

CHINA

Economia chinezd s-a confruntat cu probleme in 2018 si 2019,
sub forma unui mediu extern ostil, incluzand sistemul de
tarife din SUA, o incetinire a ciclului de fabricatie globala si
prabusirea consumului de bunuri durabile (de ex. masini). In
2020, ne asteptdm la o incetinire din partea Chinei, insa intr-o
maniera ordonatd.

Datele recente sugereazd cativa lastari de sperantd care apar
in economia chinezd. Indicatorii compusi ai activitatii
economice chineze (de ex. indicatorul de urmarire a activitatii
Chinei al Intitutului International de Finante) dezvaluie cd
incetinirea activitatii economice pand la Q3 2019 a fost mai
puternicd decat datele privind PIB-ul oferite de China. In
acelasi timp, datele mai recente din noiembrie si decembrie
2019 sugereaza un minim al indicatorilor economici pe
termen scurt, inclusiv o usoard revenire a PMI din zona de



productie si a productiei industriale.

Indicatorul de activitate economica al Chinei
(crestere de la an la an, medie de 3 luni, in %)
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in 2020, ne asteptdm la o combinatie de factori, incluzand o
oarecare rezolvare a conflictului comercial, daca se intdmpla
intr-adevar, o revenire a ciclului de productie globald si o
crestere a stimulului fiscal, toate acestea dau o sansa bund
pentru o aterizare lind a economiei chineze. Este de asteptat ca
diversi factori care au estompat consumul sa se relaxeze
oarecum in 2020. De exemplu, impactul restrictiilor anterioare
asupra imprumuturilor consumatorilor a avut o influentd
negativd asupra consumului in ultimii doi ani. Intrucat credi-
tarea bancard "din umbrd" s-a micsorat deja puternic, este
putin probabil s& declanseze o scddere puternicd a creditului
de consum pentru 2020.

Din cauza dezechilibrelor din economie exista
o limitd superioard a vitezei cu care economia chineza
poate functiona, chiar si in cazul reducerii
presiunilor din razboiul tarifar

Cu toate acestea, nu ne asteptam la o accelerare a cresterii
economice in 2020. Din cauza dezechilibrelor din economie
exista o limita superioara a vitezei cu care economia chineza
poate functiona, chiar si in cazul reducerii presiunilor din
razboiul tarifar. Stimulul chinez este semnificativ mai slab
decat in perioada 2015-2016 - ultima datd cand China a actionat
impotriva fortelor recesionare. Se pare cd factorii de decizie
chinezi sunt concentrati pe rezultate pe termen lung si sunt
mult mai dispusi sa accepte o crestere mai mica pentru
moment, pentru a evita o crestere suplimentara a dezechili-
brelor economice in viitor.

Obiectivul administratiei chineze este de a realiza o crestere
ceva mai micd, dar durabild, cu o structurd mai sdndtoass,
concentrandu-se mai mult asupra consumului decat a
investitiilor. Aceste obiective influenteazd atat compozitia, cat
si amploarea masurilor de stimulare chineze. Este nevoie de
cresterea stimulilor economici, probabil sub forma de stimuli
fiscali, in timp ce garantiile macroprudentiale rdman mai
stricte decat in perioadele anterioare.

ROMANIA

in 2019 PIB-ul ar putea creste cu 3,8%, urmat de o incetinire
evidentd in 2020 pdnad la aproximativ 2,7%

in ciuda unui inceput puternic cu o crestere a PIB-ului de 5% in
Q12019, dinamica economiei a incetinit brusc pana la 3% in Q3
2019. Acestd deteriorare a fost determinatd in principal de o
decelerare a cheltuielilor consumului casnic, precum si de o
scadere a stocurilor, in timp ce exporturile au scazut in tandem
cu importurile. Din punct de vedere sectorial, productia
agricola mai scazutd, comparativ cu recolta record din 2018,
aldturi de scaderea valorii addugate din sector, au fost factori
deteminanti pentru tendintele negative.



Cresterea PIB-ului descompusad, YoY%
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Cresterea economicd a Romdniei ar putea fi
de aproximativ 2,7% in 2020

Cresterea economica a Romaniei ar putea fi de aproximativ
2,7% in 2020, intrucat se asteapta ca politica fiscald sa se
indspreasca in conformitate cu intentia pe termen lung a
noului guvern de a ajunge la un deficit de 3%. Cresterea mai
mica a salariilor si scdderea nivelului ocupadrii fortei de munca
in sectorul public vor influenta negativ consumul. Cu toate
acestea, incepand cu luna septembrie 2020 majorarea semni-
ficativd a pensiilor va incepe din nou s& alimenteze cheltuielile
casnice. In plus, cresterea exporturilor va incetini, avand in
vedere perspectivele nefavorabile ale ciclului de afaceri euro-
pean. In timp ce formarea brutd de capital fix s-ar putea extin-
de cu doud cifre in 2019, datoritd proiectelor puternic finantate
de UE, iar investitiile pentru locuinte sunt, de asemenea in
crestere, avand in vedere perspectivele globale deteriorate,
constrangerile fiscale si incetinirea salariilor, investitiile vor
slabi cu siguranta si in 2020.

IPC (indicele preturilor de consum) este de asteptat sd scadd
rapid anul acesta, cu toate ca riscurile sunt inclinate spre
Crestere

Dupd doud cresteri ale ratei dobanzii de 25 bps la sfarsitul
anului 2017 si inceputul anului 2018, Banca Nationald a
Romaniei (BNR) a mentinut rata dobanzii de politicd monetara
la 2,5% din aprilie 2018. In ciuda acestui fapt IPC a rémas
deasupra intervalului tintd al BNR, de cele mai multe ori pe tot
parcursul lui 2019.

Inflatia medie in perioada ianuarie-octombrie 2019 a fost de
3,8% (in contrast cu intervalul vizat de 2,5% +/ - 1 pct), insd
inflatia ajustatd cu taxele s-a situat la 3,4%, usor sub marginea
superioard a intervalului vizat de banca centrald. BNR si-a
justificat pozitia relaxatd asupra politicii monetare, pe proba-
bilitatea ca marile banci centrale strdine sa mentind politici
monetare relaxate si prin faptul cd inflatia va reveni probabil
la aproximativ 3% in 2020.

C Inflatia va reveni probabil la aproximativ 3% in 2020 )

intr-adevar, aceastd evaluare este in conformitate cu
asteptarile noastre, deoarece pe langd majorarea indirectd a
impozitelor, anul acesta inflatia a fost alimentata de o crestere
brusca a preturilor carnii, din cauza pestei porcine, precum si a
preturilor mai mari la legume. Intrucat acesti factori sunt
asteptati sa se estompeze, iar economia se asteaptd sa inceti-
neasca, presiunile inflationiste scad. Cu toate acestea, pe
masura ce pietele sunt mai anxioase cu privire la problemele
fiscale, o sldbire mai puternicd decat cea prevazutd a cursului
de schimb EUR/RON ar putea fi un factor de risc important.
intr-un astfel de scenariu, inflatia ar putea ramane la un nivel
mai ridicat. Preturile administrate inseamna, de asemenea risc
pentru IPC, deoarece din cauza deficitului bugetar ridicat,
guvernul ar putea fi obligat sa majoreze impozitele, accizele si
preturile administrate pentru a genera venituri mai mari.



Inflatia, inflatia de baza si intervalul tintd al BNR
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Pe ldngad planurile deja anuntate de reducere a aparatului
bugetar, sunt necesare si alte mdsuri pentru reducerea
deficitului sub 3%

Politica fiscald a devenit un factor de risc major al economiei
romanesti, 0 problemad care va ramane pe tapet pe parcusul
urmadtoarei perioade de timp. Bilantul guvernamental al
Romaniei a marcat un punct de cotitura in 2015, in timp ce
factorii de decizie au inceput sa foloseasca stimulul fiscal
pentru aimplementa o serie de actiuni de stimulare semnifica-
tive, inclusiv cateva reduceri de impozite si cresteri salariale
importante. In ultimii ani, deficitul bugetar in crestere a fost
compensat in principal prin reducerea investitiilor publice. Cu
toate acestea, incepand cu 2019, deficitul bugetar mediu pe 4
trimestre s-a extins la 3,7% in Q2, in timp ce, pe baza anuala,
deficitul bugetar ajustat cu PIB-ul a atins 4,5%, atat in Q12019,
cat si in Q2 2019. Acesta a fost rezultatul unor masuri supli-
mentare de crestere in zona de salarizare publicd si a unei
reludri a investitiilor publice, precum si a consumului interme-
diar. Se asteapta ca deficitul sa se extinda in continuare
datorita noilor masuri legate de pensii, avand in vedere o
majorare a pensiilor de 15% inca din septembrie 2019 si 0 majo-
rare de 40% pentru septembrie 2020. In aceste conditii deficitul

bugetar ar incdlca pragul de 3% de stabilitate UE (prognoza
noastra este de 4,5% pentru acest an si 5% din PIB pentru anul
viitor), care poate declansa o procedura de deficit excesiv (EDP)
din partea Comisiei Europene.

Noul guvern, format in noiembrie, a comunicat rapid ca
situatia fiscald din acest an este mult mai gravd decat cea
planificatd in actul bugetar si a ridicat deficitul preconizat la
4,3% din PIB, de la 2,8% din PIB. Intre timp, guvernul a stabilit
obiectivul de deficit de anul viitor la 3,6% din PIB si a inceput sd
comunice masuri de contractare semnificative, in special
disponibilizariin sectorul public siinghetdri de salarii. Pe baza
informatiilor disponibile la momentul cand scriem aceste
randuri, se pare cd masurile prevdzute ar putea in cel mai bun
caz duce la atingerea noului obiectiv de deficit bugetar. Cu
toate acestea, in prezent, parerea noastra este cd, in conformi-
tate cu alegerile viitoare din decembrie 2020, pachetul de
masuri ce vor fi luate de actualul guvern va fi diluat si inca
avem in vedere ca deficitul pe anul viitor sa fie de aproximativ
4% din PIB.

in paralel cu slabirea pozitiei fiscale, soldul extern a fost pe o
traiectorie in continud deteriorare din anul 2014. Deficitul
contului curent a atins 4,5% din PIB in 2018, si este de asteptat
sd fie de aproximativ 5% din PIB pand in 2020, in ciuda inaspri-
rii fiscale prevézute, avand in vedere deteriorarea exporturilor.
Din 2018 deficitul nu a fost acoperit in totalitate de intrarile de
investitii straine directe, insd datoria externd a inceput sa
creascd. Cu toate acestea, atat nivelul datoriei externe brute,
cat si datoria publicd sunt incd scazute (ambele in jur de 35%
din PIB), ceea ce atenueaza vulnerabilitdtile.



10

INDICATORI BUGETARI

Venituri, chetuieli si soldul guvernamental
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Credibilitatea si succesul consoliddrii fiscale vor determina
dacd presiunea asupra cursului de schimb EUR/RON si a
curbei randamentelor se va mentine

Modificari in cheltuieli totale din PIB intre Q2 2018 - Q2 2019
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Pe mdsurd ce derapajul fiscal a devenit evident, pietele
au inceput sd includd in pret riscurile fiscale

Pe masurd ce derapajul fiscal a devenit evident, pietele au
inceput sa includa n pret riscurile fiscale, astfel incat randa-
mentul obligatiunilor guvernamentale la 10 ani a crescut cu
50 bps din septembrie 2019, in timp ce partea lunga a curbei
altor monede din Europa Centrala si de Est a ramas neschim-
batd. De asemenea, leul s-a confruntat cu presiuni de depre-
ciere In ultima perioada a anului 2019.

Mdsurile fiscale deja anuntate ar putea fi suficiente pentru a
stopa presiunile pietei. Daca reducerile de salarii si traiectoria
deficitului ar putea calma pietele, ca in scenariul nostru de
bazd, atunci BNR ar putea rdmane in asteptare pand la
urmatoarele alegeri de la sfarsitul anului 2020, iar diferenta
intre randamentele obligatiunilor pe termen lung si cele pe
termen scurt ar putea rdméane la nivelurile actuale. In acest
caz, ne asteptam ca leul sd ramand pe o traiectorie de depre-
Ciere treptata si sa atingd nivelul de 4,9 in raport cu Euro pana
la sfarsitul anului 2020.

Randamentele obligatiunilor la 10 ani
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Cu toate acestea, riscul nu trebuie subestimat. Dacd rezul-
tatele fiscale dezamdgesc, presiunile ar putea creste rapid.
Important de retinut este de asemenea, cd economia
romaneasca in forma sa actuald este vulnerabild la socurile
externe negative. De exemplu, o incetinire ciclica a economiei

INDICATORI ECONOMICI CHEIE
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europene ar putea duce la iesiri de capital, o sldbire mai accen-
tuatd a leului, obligand guvernul si BNR sd indspreasca
conditiile, impingand cresterea economicd spre zero sau chiar
sub zero.
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Evolutie clase de active YTD (2019)
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OBLIGATIUNI
’

Anul 2019 a fost un an exceptional pentru toate clasele de
active. Fie ca vorbim de pretul aurului si materii prime, de
indicii de Obligatiuni (in RON, EUR sau USD, suverane sau
corporative) sau de indicii de actiuni locali si internationali, toti
acestia au inregistrat cresteri sustinute. Pentru a intelege mai
bine aceastd evolutie ar trebui sa ne intoarcem la anul 2018, un
an in care aproape toate clasele de active au inregistrat
corectii. Cu exceptia indicilor de obligatiuni suverane emise de
SUA si de tarile din Zona Euro, toti ceilalti indici relevanti s-au
aflat in teritoriu negativ.

Anul 2019 ar trebui considerat o exceptie, fiind foarte rari anii
in care aproape toate clasele de active cresc.

Acest an a fost dominat de stirile legate de rdzboiul comercial
dintre SUA si China, precum si de stirile despre Brexit. Pe fondul
acestor incertitudini cresterea economicd globald a incetinit a

Evolutia indicilor de obligatiuni locali si internationali
BLOOMBERG BARCiYs US UNIVERSALTR  BLOOMBERG BA&AYS EUROAGG TR B@A
m
109

107
105
103
101

99

97 Sursa: Bloomberg, Statistici OTP AMR

3112 28.02 30.04 30.06 31.08 31.10 30.1
2018 2019 2019 2019 2019 2019 2019

2.9% anualizat in primele 3 trimestre ale anului 2019, acesta
fiind cel mai mic nivel atins din 2009. Slabiciunile anumitor
piete emergente precum Argentina, Brazilia, Mexic, Africa de
Sud si Turcia au influentat negativ cresterea economicd
globald si au pus activele romanesti intr-o lumina buna.

Evolutia pozitivd a obligatiunilor a fost preponderent
influentatd de bdncile centrale in frunte cu Rezerva
Federald a SUA. in 2019, atdt FED, cdt si BCE au relaxat
politicile monetare.

Evolutia pozitiva a obligatiunilor a fost preponderent influ-
entatd de bancile centrale in frunte cu Rezerva Federald a SUA.
in 2019, atat FED, cat si BCE au relaxat politicile monetare. FED
a scazut de trei ori dobanda de referintd (la 1.5%-1-75%) in 2019
si a reinceput un program de achizitii de titluri de stat cu
maturitate pana la un an, in timp ce BCE a scazut dobanda de
referintd la -0.50% si a reluat programul de quantitative
easing (QE).

Din pacate, in Q4 2019 a expirat ultimul mandat al lui Mario
Draghi la conducerea BCE - probabil cel mai bun guvernator
de bancd centrald din lume si cu siguranta cel mai bun pe care
l-a avut BCE. Prin instalarea lui Christine Lagarde la carma ECB



s-a creat un precedent periculos (pe care-l observdam siin alte
institutii europene) - locul expertilor la conducerea anumitor
institutii cheie este preluat de oameni politici. Christine
Lagarde este un foarte bun om politic care conform
declaratiilor domniei sale vrea sa convingd guvernele tdrilor
din UE, care au spatiu de manevrd pentru o politica fiscala
expansionistd, sa o puna in practica. Acest fapt ar putea ajuta
economia UE, dar nu este in mandatul ECB. Principalul obiectiv
al oricdrei banci centrale este legat de stabilitatea preturilor,
iar ca obiectiv secundar reprezintd o piatd a fortei de munca
sustenabild. Cu alte cuvinte o inflatie cat mai apropiatd de
nivelul de echilibru (informal, in jur de 2%) si o ratd a somajului
sustenabild pe termen lung (care poate fi 3%-4%).

Somajul este aproape de minimul istoric punand presiune pe
salarii, atat in SUA, in Zona Euro, cat siin Romania. Din punctul
acesta de vedere, putem spune cd mandatul anumitor banci
centrale a fost atins, iar o politicd monetard relaxatd nu se mai
justificd. Temerile legate de evolutia si posibila extindere a
razboiului comercial mentin insd bancile centrale in alertd.

Inflatia in Zona Euro si in SUA
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Sursa: Bloomberg, Statistici OTP AMR
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De ce au relaxat politica monetara bancile centrale in 2019 si
este posibil sd 0o mentina asa siin 20207

in primul rand pentru c& media inflatiei pe ultimii 5 ani, atat in
Zona Euro, cat si in SUA a fost preponderent sub tinta de
inflatie. Pe de altd parte, dobanda reald este in teritoriu nega-
tivin Zona Euro.

in al doilea rand, stocul datoriilor guvernamentale acumulate
in ultimii 10 ani pune presiune pe principalele banci centrale
sd mentind o politica monetard relaxatd, motiv pentru care ne
asteptdm ca dobanzile maxime ce urmeazd a fi inregistrate in
urmatorul ciclu de crestere al dobanzilor sa fie cu mult inferioare
celor inregistrate in trecut.

Datorie SUA/GDP si titlurile SUA la 10 ani
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in al treilea rand, Bancile Centrale (FED, BCE, BOJ) au devenit
principalii detinatori de obligatiuni suverane si corporative.
Dacd ne uitam la randamentele titlurilor de stat americane la
10 ani (UST 10Y) putem spune cd suntem aproape sa inregis-
tram 4 decade ale unui superciclu de scadere al dobanzilor.



Detinatorii datoriei SUA
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in ceea ce priveste obligatiunile de stat ale Romaniei, acestea
au avut o evolutie mixtd pana aproape de finalul lunii mai
2019, cand au intrat pe un trend ascendent odatd cu rezul-
tatele alegerilor europarlamentare. Marii castigatori au fost
PNL si alianta USR Plus, formatiuni care au promis reversarea
prevederilor OUG 114/2018 si a efectelor negative ale acesteia
asupra bancilor, asupra fondurilor de Pensii Pilon Il si a
companiilor de energie si utilitati. Tinand cont cd procentul
detinerilor nerezidentilor de titluri de stat romanesti nu a
crescut semnificativ, putem trage concluzia cd evolutia
pozitiva a obligatiunilor in lei emise de Romania, se datoreaza
investitorilor locali (bancile si fondurile de Pensii Pilon Il fiind
cei mai mari cumpadratori).

Guvernul Dancild a picat testul de incredere in Parlamant pe 10
octombrie 2019, iar la inceputul lui noiembrie a fost investit
Guvernul condus de Ludovic Orban (PNL). Noul ministru de
finante a prezentat o situatie a finantelor Romaniei mai rea
decat asteptau pietele financiare, totusi a dat asigurdri cd

pensiile pot creste asa cum este prevdzut, ceea ce pune 0
presiune foarte mare pe bugetul Romaniei in 2019, dar mai cu
seama in 2020. Ca o primad reactie, agentia de rating Standard
& Poor's a anuntat cd a revizuit perspectiva Romaniei de la
stabild, la negativd, unul dintre motive fiind depdsirea tintei de
deficit bugetar pentru acest an, iar daca nu vor fi luate masuri
compensatorii (cresterea colectdrii si a taxelor care sd echili-
breze bugetul de stat) agentia ar putea sd scadd ratingul
Romaniei in urmdtoarele 24 de luni. Datoritd necesarului mare
de finantat au aparut stiri legate de iesirea Romaniei pe
pietele internationale cu emisiuni de pand la 5 mld EUR pana
la finalul Q1 2020. Obligatiunile Romaniei in RON, EUR si USD
au inregistrat corectii pe fondul acestor stiri.

Spread Obligatiuni RO in euro vs Bund german (bp)
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Evolutia curbei titlurilor de stat romanesti in 2019
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Evolutia curbei titlurilor de stat germane in 2019
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Evolutia curbei titlurilor de stat americane in 2019
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ACTIUNI

Pentru a intelege mai bine evolutiile pietelor de actiuni din
anul 2019 trebuie sd ne aducem mai intai aminte de ce s-a
intamplat la finalul anului 2018. Anul 2018 a fost un an al
recordurilor negative pe care investitorii ar prefera sa-l uite cat
mai rapid. Putem spune cd anul 2018 a insemnat anul revenirii
volatilitatii extreme pentru indicii americani. Istoric, indicele
Dow Jones a inregistrat miscdri de peste 1,000 de puncte intr-o
singurd sedintd, de 8 ori in toatd istoria sa, din care 5 au fost in
2018. Mai mult decat atat, indicele S&P 500 a inregistrat
evolutii de peste 1%, de 9 ori in decembrie 2018, comparativ cu
8 ori In 2017 si 64 pentru tot anul 2018. Dacd in cazul indicilor
europeni acestia s-au depreciat pe parcursul intregului an 2018,
in cazul indicilor americani si cei locali, scaderile au inceput in Q4
2018, culminand cu scdderile puternice din luna decembrie 2018.
In Q4 2018 investitorii au fost nevoiti sé se confrunte cu
cresterea ratelor dobanzilor bdancii centrale din SUA, cu
incetinirea accentuatd a increderii In afaceri in Zona Euro, si cu
o crestere mai slabd a economiei Chinei. De asemenea, am
asistat la cresterea preocupdrilor geopolitice (inclusiv Brexit,
politica italiand si conflictul comercial continuu dintre SUA si
China). Toate acestea s-au dovedit a fi greu digerabile pentru
investitori. In Romania, dup un an 2018 bun pentru evolutia



indicilor locali, in luna decembrie guvernul de la acea datd a
emis o ordonantd de urgentad (OUG 114/2018), care urma sa
afecteze aproape toate sectoarele de activitate prezente pe
Bursa de Valori Bucuresti.

Aceste evenimente au facut ca baza de calcul pentru toti indicii
globali, pentru anul 2019 sé& se situeze la niveluri reduse, astfel
incat cresterile din 2019 par spectaculoase. Daca insd ne uitam
la evolutia indicilor la 2 ani, putem observa cu usurinta faptul
cd aceste cresteri pe 2 ani sunt aproximativ egale cu cresterea
din 2019. Cu alte cuvinte, deprecierile din 2018 au stabilit etapa
recuperarii pietelor din 2019.

Evolutie 2 ani vs. evolutie YTD
YTD 2ANI
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in SUA FED-ul a reactionat la evolutiile din pietele de actiuni,
cat si la incetinirea cresterii globale devenind mai rabdatoare
in ridicarea ratelor dobanzii. Mare parte a raliului de la incepu-
tul anului s-a bazat pe asteptdrile pietelor, potrivit cdrora
FED-ul nu va mai ridica ratele dobanzilor in urmatorii ani. De
fapt, tinand cont de evolutia titlurilor de stat americane, se
astepta chiar o scadere a acestora. Scaderile pietelor de actiuni
de la finalul anului 2018, cel mai probabil au dus la descuraja-
rea administratiei americane in a mai ridica tarifele asupra
Chinei pe parcursul primului trimestru al anului 2019. Pana la
sfarsitul lunii mai, atat pietele de actiuni, cat si cele de obligatiuni

au inregistrat cresteri importante, moment in care admi-
nistratia Trump a anuntat ca va avansa in aplicarea tarifelor
comerciale asupra Chinei.

Confruntate cu date economice slabe, riscuri provenind
dinspre razboiul comercial si o inflatie scazutd, bancile
centrale au venit inspre salvarea pietelor sub forma stimulilor
monetari suplimentari. Anuntarea acestor stimuli a facut ca
atat actiunile, obligatiunile corporative, cat si activele de
refugiu, precum obligatiunile tarilor dezvoltate si aurul, sa-si
continue cresterile de la inceputul anului. Odatd cu acest
anunt, pietele s-au asteptat la scaderi de dobandd, atat din
partea FED, cat sia ECB, in plus din partea ECB se astepta chiar
o reluare a QE. Toate acestea au sustinut avansul activelor cu
risc, deoarece scdderile de dobandd, cat si reluarea QE ar
putea preveni o incetinire globala.

S&P 500 vs probabilitatea scaderii ratei de dobanda
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in Q3 2019, dupé o vard cu volatilitate pentru activele cu risc,
investitorii s-au intors din concediu, readucand actiunile pe
trendul ascendent, astfel incheind trimestrul pe zero. Incetini-
rea globald a fost compensatd de scaderile de dobanda din
SUA si Europa.
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In ultima parte a anului pietele financiare au asistat la o reducere
a tensiunilor geopolitice. Administratia americand si cea
chineza s-au apropiat de un acord partial cu privire la
comertul dintre cele 2 tari. Marea Britanie s-a indepdrtat de un
Brexit dur dupd alegerile parlamentare, aducand un nou val
de optimism in piete.

De asemenea, FED a redus pentru a treia si ultima oara doban-

da in anul 2019, astfel incheind un ciclu de 3 tdieri de dobanda.

Evolutia anuala a indicilor S&P 500, Eurostoxx 600
si BET in ultimii 10 ani
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Si bursa locald a incheiat un an exceptional, putini fiind aceia
care se asteptau la asa ceva, dupa ce, la sfarsitul anului 2018
s-a publicat renumita OUG 114 care urma sa afecteze aproape
toate sectoarele economice prezente pe BVB. Odata cu incepu-
tul anului am asistat la o modificare a taxei pe activele bancilor,

ceea ce a facut ca acestea sa ducd indicele BET pe un trend
ascendent. In primdvara anului 2019 guvernul a scazut cerinta

Cea mai bund performanta pentru indicii
europeni in ultimii 10 ani

\

de capital pentru fondurile de Pensii Pilon Il ceea ce a facut ca
acestea sd rasufle oarecum usurate, de la o cerintd de capital
suplimentara de 800 milioane de Euro, aceasta a fost scazuta
la 75 milioane de Euro.

La mijlocul anului mai multe evenimente au readus optimis-
mul in piatd: aflarea rezultatelor pentru alegerile europarla-
mentare, cat si decizia MSCl de a reclasifica Argentina din piata
de frontierd, in piata emergentd. Locul ldsat liber de cdtre
Argentina pe data de 28 mai, a facut ca ponderea celorlalte
tari incluse in indicii de frontierd sa creasca, ceea ce a dus la
intrari de bani noi in aceste piete. Rezultatele alegerilor
europarlamentare au facut ca investitorii sd se astepte la o
anulare a prevederilor OUG 114/2018.

Toate acestea impreuna cu rezultatele pozitive inregistrate de
companiile locale, cat si nivelul ridicat al dividendelor platite
de catre companiile listate la BVB au fdcut ca indicele BET sa
fie unul dintre cei mai performanti indici bursieri la nivel
global.

REAL ESTATE INVESTMENT TRUSTS (REITS)

Dupd cea mai slabd lund decembrie din ultimii 43 de ani,
REIT-urile americane (real estate investment trusts) au benefi-
ciat de cea mai performantd lund ianuarie din aceeasi
perioadd, inregistrand o apreciere de peste 11.5%. Avand o
volatilitate asemadndtoare cu a indicelui american de total
return S&P 500 TR, trusturile de real estate au inregistrat
performante notabile in anul recent incheiat.

E

Indicii de real estate (Indicele american FNERTR si Indicele
tarilor europene dezvoltate NEPRA), au fost corelati aproape in
totalitate in luna ianuarie 2019, apoi au evoluat divergent
pand in luna august, atunci cand indicele NEPRA a supraper-
format, apreciindu-se cu peste 15% in urmétoarele patru luni.

Cea mai performantd lund ianuarie
din ultimii 43 de ani




Evolutia indicilor de Real Estate TR vs S&P 500 TR
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Putem afirma cad anul 2019 a fost in oglinda cu ultima lund a
anului 2018, iar acest fapt s-a datorat in principal schimbarii
sentimentului din pietele financiare. Ceea ce avea sa fie un an
foarte profitabil, a inceput ca unul plin de amenintari, printre
care mentionam rdzboiul comercial dintre SUA si China, o
posibild intrare in recesiune a principalei economii europene,
cat si un Brexit dur. Toate acestea au dus la repozitionarea
Rezervei Federale a SUA, printr-o ajustare a dobanzii de refe-
rintd (trei scaderi succesive - mid-cycle adjustment), la care a
reactionat si BCE (Banca Centrald Europeand), ducand doban-
da de referintd la -0.50%.

In acest fel, trusturile de Real Estate nu au devenit doar mai
ieftine prin reevaluare, ci au beneficiat si de refinantarea dato-
riei la o rat& de dobandd mai mici. intr-o economie aflaté la
sfarsitul ciclului economic si intr-un mediu de dobanzi
descrescdtoare, fluxurile de capital sunt directionate cdtre
investitiile imobiliare in cdutarea unui venit recurent, consis-
tent si sigur. Dividendul mediu al REIT-urilor este in medie la
un nivel de 4%, in comparatie cu randamentul titlului de stat
american de doar 1.8%.

Mai mult decat atat, bilantul companiilor la sfarsitul anului

2019 se situeaza la un nivel solid, datoria acestora raportata la
EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization - Profitabilitatea companiei) este la minimul

ultimilor 13 ani.

Datoria neta raportata la EBITDA a Indicelui FNERTR
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EST EST

intr-o economie globald, uneori volatila si condusa de incerti-
tudine, REIT-urile care administreazd centre de date si cele
care detin si opereaza infrastructura de telecomunicatii (5C) au
reprezentat in 2019 o combinatie reusitd intre aprecierea
capitalului si distributia de venituri, fiind mai putin sensibile la
taxele vamale.
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Evolutia subsectoarelor de Real Estate in 2019
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REIT-URILE INDUSTRIALE, VEDETELE ANULUI 2019

Dupd cum anticipam in editia trecutd a acestei brosuri,
trusturile care detin si opereazd spatii logistice (Reit-urile
industriale, Indicele TENGIU) au fost performerele anului 2019,
pe fondul cresterii comertului online. De remarcat a fost si
performanta trusturilor din zona rezidentiald (Indicele
TENGAU), fiind beneficiarele, In special in prima parte a anului,
ale costului ridicat pentru imprumuturile ipotecare. In acelasi
timp s-a observat o crestere a cererii pentru apartamentele
din zona premium, in special din partea generatiei Millennials.
Spatiile de birouri (Indicele TENGFU), REIT-urile specializate
(Indicele TENSPTR), cat si cele din zona healthcare (Indicele
TENGEU) au oferit randamente consistente. De asemenea,
REIT-urile care administreaza portofolii de MBS-uri (Mort-
gage-backed securities - Indicele FNMRTR) s-au remarcat in a

doua jumadtate a anului, dupd prima tdiere de dobanda a
Rezervei Federale si dupéd repornirea QE (Quantitative Easing),
dupa cum se poate observa si in graficul de mai jos.

Valoarea totald a activelor detinuta de Rezerva Federala
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La polul opus s-au situat trusturile care detin si administreaza
mall-uri. Cu toate ca se tranzactioneaza la indicatori atractivi,
acestea se confruntd cu un grad ridicat de faliment al
chiriasilor, datorat in mare mdsurd expansiunii comertului
on-line.
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Evolutia performantei fondurilor administrate 2019

1M 3y 5Y 7Y
OTP ComodisRO [RON 2,84% 6,91% 10,81% [ 22,40%
[RON] [ 6.0t [ 105 [l 22.40%
z OTP Dollar Bond [USD] 5,02% 7,03% 12,53% n/a
2
8 OTP Euro Bond [EUR] 4,58% 4,91% 10,37% 19,31%
=B OTP Obligatiuni clasa R [RON 6,52% o EEA B
o gat
OTP Obligatiuni clasa | [RON] 732%
w
g = OTP Euro Premium Return [EUR] 3,81% -11,40%
2 71 OTP Premium Return [RON] 10,36% [ 1057% [ 19.23%
5 OTP Global Mix [RON] 10,44% 9,32%
OTP Real Estate & Construction® [RON]  FlefEerA n/a n/a
OTP Avantis RO [RON] 29.72% [ 44,96% [ 6568% MMl 94.26%
OTP Expert [RON] 29,08% [l 52,04% n/a

*cu dividend inclus Sursa: Statistici OTP AMR. Date la 31.12.2019

OBLIGATIUNI

Am inceput anul 2019 sub cele mai bune auspicii datoritd
mesajului transmis de Guvernatorul FED in cadrul unei confe-
rinte de presa tinutd la finalul luni decembrie 2018. Am inter-
pretat mesajul ca pe o schimbare de directie a FED, de la o
politicd monetarad restrictiva, la una relaxata.

Schimbare de directie a FED, de la o politicd
monetard restrictivd, la una relaxatd

Dupad primele reduceri de dobanda din partea FED, investitorii
au devenit mai optimistiin legatura cu politica BCE, asteptand
masuri suplimentare de relaxare a politicii fiscale. Noi am
asteptat ca BCE sd livreze peste asteptdrile pietel, ceea ce s-a si
intamplat si asta s-a reflectat in evolutia foarte bund a

obligatiunilor (suverane si corporative) denominate in EUR.
Contextul geopolitic (rdzboi comercial si Brexit) si schimbarea
de directie a FED erau favorabile obligatiunilor suverane, in
special. Am inceput astfel, incd din luna ianuarie 2019 sd
lichiddm din obligatiunile cu cupon variabil (in special deno-
minate in USD) si am achizitionat obligatiuni suverane cu
maturitati medii si lungi (2026 - 2049). Am tranzactionat activ
si am achizitionat obligatiuni emise de Romania in EUR incd
din luna ianuarie 2019, atat de pe piata secundara, cat si par-
ticipand la toate licitatiile Romaniei de pe pietele internatio-
nale. Au fost achizitionate si obligatiuni corporative cu
scadentd scurta si medie de pe piata secundard, cat si emisiuni noi.

Evolutia curbei titlurilor de stat romanesti in noiembrie 2019
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Sursa: Bloomberg, Statistici OTP AMR

Piata locald de obligatiuni s-a aflat
sub semnul miscadrilor politice

Piata locald de obligatiuni s-a aflat sub semnul miscdrilor
politice. Randamentele au crescut (preturile au scazut) in
prima parte a anului pe fondul incertitudinii ridicate. Incepand
cu luna mai 2019, randamentele obligatiunilor au intrat pe un
trend descendent pentru ca incepand cu luna august sd
asistam la o inversare de trend ce a culminat in noiembrie cu



corectiile de pret mai ample pe fondul unui deficit bugetar cu
mult peste estimari. Costurile de impumut ale Romaniei au
crescut in decursul lunii noiembrie cu valori situate intre 0.1%,
pana la 0.4% (de la 10bp la peste 40bp) ceea ce creazd oportu-
nitati de achizitii, atat pentru obligatiunile suverane, cat si
pentru cele corporative emise la final de an, la randamente
atractive. In decursul anului am achizitionat obligatiuni suve-
rane si corporative cu maturitdti de la 1an, la 12 ani, crescand
indicatorul Modified Duration pe toate fondurile noastre de
obligatiuni.

Evolutia indicatorului Modified Duration
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Evolutia fondurilor de obligatiuni in ultimul an
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ACTIUNI

Evolutia fondurilor de actiuni OTP Asset Management in 2019
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Evolutia fondurilor Multi-Asset si Absolute-Return
OTP Asset Management in 2019
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Comparativ cu anii anteriori in care am identificat teme
investitionale, In care avem convingeri puternice, pe care
le-am implementat la nivelul fondurilor, in anul 2019 am
schimbat aceasta abordare. Aceasta schimbare de abordare a
fost efectuatd deoarece investitiile prin teme investitionale
aduc randamente pe termen lung, astfel rezultatele se vad in
decursul catorva ani. Pe de altd parte, printr-o astfel de
abordare riscam sd nu beneficiem de oportunitdtile de
moment oferite de pietele financiare. In aceste conditii,
abordarea a fost de tranzactionare activd, oportunistica. In anii
anteriori expunerea pe actiuni era impartita aproximativ egal
intre companii europene si americane, cu toate cd evaluarile
companiilor europene erau mult mai atractive decat ale celor
americane. in anul 2019 am crescut ponderea companiilor
americane deoarece, dupd cum am vazut in ultimii ani, acestea
rezistd mult mai bine in cazul unor socuri. De asemenea, si
revenirile sunt mult mai agresive decat in cazul companiilor
europene. In plus factorii decidenti din SUA (FED, presedintele,
etc.) sunt mult mai atenti la evolutia bursei, decat in Europa,
unde nu existd o astfel de abordare. Tocmai din aceasta cauza
scaderile pe companiile europene sunt mult mai abrupte
decat in cazul celor americane, iar revenirile mult mai incete.
Cu toate ca spread-ul dintre piata americanad si cea europeand
s-aredus la sfarsitul anului 2018, asteptdrile noastre, legate de
faptul ca piata americand va continua sa supraperformeze
comparativ cu cea europeanad, s-au adeverit.

Actiunile americane au continuat sd supraperformeze
comparativ cu cele europene

in cazul companiilor americane le-am ales pe acelea care au o
capitalizare ridicata in indicele S&P 500, acestea influentand
intr-o mare madsurd si evolutia indicelui. Astfel, ponderea
acestor companii in structura portofoliului a crescut compara-
tiv cu cele europene. Aceasta diferentd provine si din faptul ¢
pe parcursul anului 2019 am redus total expunerea pe sectorul
auto european, deoarece asteptdrile noastre au fost depasite,

Evolutia indicelui S&P 500 vs. Indicele Eurostoxx 600
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in sens negativ, de catre planurile companiilor de a investi
masiv In zona autovehiculelor electrice. Rezultatul acestor
investitii va fi vizibil in cativa ani de zile.

In Europa am mizat pe companii financiare cu dividende
ridicate, acestea facand ca, indiferent de castigurile de capital,
castigurile din dividende s& poatd compensa eventualele
pierderi. De asemenea, existd o probabilitate mare sd avem un
acord initial intre China si SUA, legat de comertul intre cele
doud tari. Considerand cd acesta nu va rezolva, disputa pe
tehnologia 5G si drepturile acordate companiei Huawei, am
decis sa investim in companii europene cu activitate in
productia de echipamente 5G, cat si in producdtori asiatici de
telefoane mobile cu sistem de operare Android. Utilizatorii
telefoanelor Huawei pot face migrarea usor cdtre telefoanele
Samsung in situatia in care telefoanele chinezesti nu vor mai



primi acces la tehnologia americand. Rezultatele acestei
migrari ar putea fi vizibile in Q12020. Perioada sarbatorilor de
iarnd este si sezonul cand se inlocuiesc cele mai multe
device-uri mobile, gadgets, etc.

Pe bursa locald, daca la sfarsitul anului 2018 aveam cea mai
mica expunere pe actiuni romanesti din ultimii 5 ani, iar expu-
nerea pe banci era nuld, pe parcursul anului 2019 acestea s-au
schimbat. In primele doud luni am reintrodus actiuni din
sectorul financiar bancar in portofoliu, crescand ponderile
acestora spre maximul permis de legislatie, pana la mijlocul
anului 2019. Aceasta decizie s-a bazat pe faptul ca rezultatele
companiilor au fost solide in ciuda OUG 114/2018, in plus
prevederile initiale ale OUG au fost modificate. De asemenea,
am mizat pe companiile energetice care au inregistrat rezul-
tate bune si au platit dividende generoase investitorilor. In
anul 2019 nu am mizat pe companiile de utilitati si servicii,
ponderea acestora in portofoliul fondului fiind redusa
comparativ cu ponderea lor in benchmark-urile fondurilor. in
prima parte a anului am majorat si ponderea pe societatile de
investitii financiare, rezultatele vdazandu-se insa in a doua
parte a anului cand pragul de detinere a fost ridicat.

REAL ESTATE INVESTMENT TRUSTS (REITS)

OTP Real Estate & Construction a platit in anul 2019 patru
dividende trimestriale in valoare totala de 26,03 lei/unitate de
fond, reprezentand un randament al dividendului de 5,51%.

[ Am mizat puternic pe REIT-urile Industriale j

In contextul mentionat mai sus, definit de repozitionarea
Rezervei Federale, portofoliul fondului OTP Real Estate &
Construction a fost rebalansat chiar de la inceputul anului
2019. Am mizat puternic pe REIT-urile Industriale, a cdror
pondere a crescut de la 3.79% (decembrie 2018) pand la 19.96%
(noiembrie 2019), sector care a supraperformat. In acelasi timp
am introdus un nou subsector, cel al trusturilor specializate,

Evolutie OTP Real Estate & Construction in 2019
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mizand n special pe companiile care detin si opereazd centre
de date precum Equinix, companie care a ocupat prima pozitie
a portofoliului. Aceasta s-a apreciat cu 63.5/% (inclusiv
dividendele distribuite) pana la finalul lunii noiembrie 2019.
Totodatd, am crescut ponderea companiilor din zona
rezidentiald, care detin si opereazd apartamente si case, in
special din zona premium din punct de vedere al confortului,
dar si al pretului. Acestea nu au dezamdgit, situandu-se
printre performerele anului, pe fondul cererii crescute din
parte generatiei Millennials.

Reit-urile ipotecare au scdzut ca pondere de la peste 20% la
aproximativ 15%. Acestea oferd stabilitate portofoliului si un
flux de numerar ridicat, comparativ cu celelalte subsectoare.
Pentru diversificare, am pdstrat relativ constante ponderile
companiilor din zona constructiilor si a servicilor medicale si
am redus expunerea pe centrele comerciale. In acelasi timp
am eliminat Reit-urile care detin mall-uri, cat si ponderea celor
diversificate.



Asteptari




OBLIGATIUNI

in 2020 ne asteptdm la o incetinire a cresterii economice la
nivel global, valorile inregistrate in SUA si tarile Uniunii Euro-
pene sa fie sub cele din 2019. Odata cu alegerile castigate de
Boris Johnson in Marea Britanie, ne asteptdam ca in prima
parte a anului 2020 sa asistam la finalizarea primei etape a
Brexit-ului. Cel mai probabil, incertitudinea se va mentine pe
fondul alegerilor prezidentiale din SUA si a razboiului comer-
cial dintre SUA si China (si posibilul rdzboi comercial dintre
SUA si UE). Nu trebuie sd uitdm cd ne aflam in cel mai lung
ciclu de crestere economicd din SUA (130 luni de crestere
inregistrate in decembrie 2019) si chiar dacd nu sunt semnale
clare ca pe parcursul anului 2020 economia mondiald va intra
in recesiune, credem ca suntem relativ aproape de finalul
acestui ciclului economic. In contextul celor mentionate mai
sus, ne asteptam ca bancile centrale (FED, ECB) sd ramana in
expectativd, sa continue politica monetard relaxata si sa fie
pregatite sa intervind la nevoie. Rdmanem astfel pozitivi, atat
pe obligatiunile denominate in USD, cat si pe cele denominate
in EUR. Credem ca obligatiunile corporative si cele ale tarilor
emergente -precum Romania- au pe termen mediu un
potential mai mare de castig fatd de obligatiunile cele mai
sigure (rating A, AA, AAA).

Rdmdnem astfel pozitivi, atdt pe obligatiunile
denominate in USD, cdt si pe cele denominate in EUR

Anul 2020 este un an electoral important in Romania, cu
alegeri, atat locale, cat si parlamentare. In contextul anului
electoral 2020 existd o probabilitate mica spre medie ca
actualul guvern sa nu implementeze politicile fiscale necesare
pentru echilibrarea deficitului bugetar, caz in care sunt sanse
ridicate ca in decursul anului 2020 s asistam la declansarea
procedurii de deficit excesiv, cat si la reducerea ratingului de
tard pentru Romania din partea S&P. Procedura de deficit
excesiv poate fi declansatd in cazul in care o tard membrd are

un deficit bugetar care depdseste 3% din PIB, iar la finalul lunii
aprilie 2020 o sd primim confirmarea. in conditiile in care
Romania a fost in 2019 singura tard membra a UE cu deficit de
peste 3% siin lipsa unor masuri fiscale de balansare a deficitu-
lui credibile (cresteri de taxe sau eliminarea tuturor exceptiilor
asupra cotei unice care fac ca, de facto, Romania sd aiba
impozit regresiv, nu cotd unicd), existd o probabilitate ridicata
de declasare a procedurii de deficit excesiv.

In contextul celor mentionate mai sus, volatilitatea este cuvan-
tul de ordine pentru obligatiunile emise de Romania in EUR,
USD sau RON. Dacd ne uitam la randamentele la care se
tranzactioneaza obligatiunile emise de Romania putem spune
ca In preturi/randamente este deja inclusa pierderea ratingu-
lui de ,investment grade” a Romaniei din partea S&P. Astfel c4,
momentele de corectie suplimentare pot reprezenta momente
bune de crestere a expunerii pe obligatiunile Romaniei.

Daca ne uitam la randamentele la care se
tranzactioneazd obligatiunile emise de Romdnia putem
spune cd in preturi/randamente este deja inclusd
pierderea ratingului de ,investment grade”

a Romaniei din partea S&P

Randament EURRON swap 12M vs. ROBOR 12M
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in zona fondurilor de obligatiuni denominate in RON sau USD,
punctele SWAP EURRON si EURUSD ne asteptam sa aducad siin
2020 oportunitati de investitii. Aceste oportunitdti au fost
fructificate In 2019 si vom continua sda mentinem ridicata
ponderea activelor denominate in EUR si a contractelor SWAP
pentru a maximiza randamentele fondurilor.

ACTIUNI

La final de 2018 asistam la temeri legate de cresterea ratelor
de dobandd, o incetinere a cresterii economice si o escaladare
a razboiului comercial. De asemenea, tot atunci se vorbea
despre cel mai lung trend bull din istorie. Dupd un an, toate
acestea nu s-au confirmat: odatd cu scaderea ratelor de
dobanda de cdtre FED si temerile privind incetinirea cresterii
globale s-au redus, in rdzboiul comercial asistdm la un prim
acord intre cele 2 parti, iar trend bull a depasit 11 ani.

in pofida cresterii din 2019, actiunile romdnesti si
europene sunt incd ieftine.

Tinand cont ca in ultimii 10 ani indicele S&P 500 a adus un
randament de peste 250%, iar actiunile globale mai mult de
100%, dupd cresterile din 2019 este rezonabil sa ne asteptdm
la o rentabilitate redusa in 2020. Cresterile au fost influentate
si de catre evaludrile companiilor, care, dupa scaderile din
2018, au facut ca acestea sa se tranzactioneze la un nivel atrac-
tiv prin prisma evaluarilor pe baza profiturilor. Daca ne uitam
la evolutia PER inregistrata de S&P 500, Eurostoxx 600 si BET
in decembrie 2018 putem observa faptul cd acest raport, se
afla mult sub media istorica, astfel incat, acel moment a
marcat un bun punct de intrare pentru majorarea expunerii pe
actiuni. Daca este sa comparam PER-ul indicilor din decembrie
2018, cu cel de la 30 noiembrie 2019, se remarca ceva si mai
interesant: daca PER-ul indicelui S&P 500 si-a depdsit media
din ultimii zece ani si s-a apropiat de maximul acestor ani, in
Europa, dupa toate cresterile din 2019, PER-ul abia si-a depdsit
media multi-anuald.
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Cu toate ca in SUA evaludrile companiilor sunt ridicate, senti-
mentul investitorilor pare sd ramana pozitiv asteptandu-se la
0 crestere economicd n 2020 tinand cont de piata muncii si
cheltuielile solide ale consumatorilor.

Sectoare globale MSCI - discount/prima PE &
randamente anualizate (10 ani)
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Raportul PE al catorva dintre sectoarele bursiere globale se
situeazd mult deasupra mediei lor la 10 ani in ciuda cresterii
reduse din ultimii ani. Acestea includ chiar si sectoare defen-
sive, precum cel al bunurilor de consum pentru care, pana in
Q3 2019 investitorii erau dispusi sa plateasca o prima semnifi-
cativa pentru sigurantd. Pe de alta parte, sectorul tehnologic
se tranzactioneaza la cea mai mare primd, insa pentru un

Indicele MSCI ACWI Growth vs Indicele MSCI ACWI Value

135 MSCIACWIVALUE  MSCI ACWI GROWTH
130
125
120
15
10
105

100

Sursa: Bloomberg, 30.11.2019

95
DEC IAN FEB MAR APR  MAI IUN UL AUG SEP OCT  Nov
2018 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019
motiv bun: sectorul a generat cea mai mare crestere a venitu-
rilor in ultimii anii.
Cresterile din ultimul an, au Tmpins companiile growth sa se
tranzactioneze la multiplii ridicati, astfel cele de tip value au ajuns
sa se tranzactioneze foarte ieftin. Ca si refugiu pentru anul 2020,
ar fi de preferat companiile value doar din prisma evaludrilor.

Evolutia actiunilor romdnesti sustinutd
de avansul profiturilor

In Romania in schimb, dup4 o crestere a indicelui BET de peste
30% de la inceputul anului, PER-ul nici mdcar nu si-a depdsit
media multi-anuald. Astfel, putem spune ca aceasta apreciere a
indicelui este sustinutd de cresterea mult mai mare a profiturilor.
In graficul din pagina urmatoare se poate observa faptul c&
din anul 2009 pand in anul 2016 evolutia PER-ului avea acee-
asi miscare ca si cea a indicelui BET. Indicele s-a apreciat mai
mult decat cresterea profiturilor, insa din anul 2016 acest
trend s-a schimbat in sensul in care asistdam la o divergenta.
Profiturile companiilor sunt mult mai ridicate decat cresterea
indicelui BET. Din acest punct de vedere companiile romanesti
sunt in continuare de preferat si in anul 2020, in special cele cu
un randament al dividendului ridicat.



30

Evolutia PER a indicelui BET

45 PER MEDIAPER  BET 12000

40

10000
35
30 8000
25

6000
20

15 A /_\ 4000
° v v \/- \/\/ 2000

Sursa: Bloomberg, 30.11.2019 o

2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

REAL ESTATE INVESTMENT TRUSTS (REITS)

Pentru anul 2020 perspectiva generald este una pozitiva, insa
variaza de la un subsector la altul. Pe de o parte avem
sectoarele care evolueazd bine din punct de vedere funda-
mental si care se tranzactioneazd la prima (pretul de
tranzactionare peste valoarea activelor), precum si sectoare
care experimenteazd un mediu cu multe provocdri si care se
tranzactioneaza la discount (pretul de tranzactionare sub
valoarea activelor). In prima categorie putem include
companii din zona infrastructurii de telecomunicatii, centrelor
de date, rezidentiald si industriald. Credem cd acestea vor
putea sa-si ducad la bun sfarsit proiectele de crestere prin
atragerea de capital siin acest fel vor putea oferi randamente
atractive siin 2020.

[ Oportunitdti noi si vechi in 2020 in zona REITs )

Mediul de dobanzi scazute, cat si sumele semnificative care
urmeaza sa acceseze piata (numai in 2018 au intrat 50 mld
dolari, iar in 2019 100 mld dolari) vor adduga valoarea trusturilor
de real estate si le vor face in continuare o optiune atractivad
comparativ cu alte investitii care ofera un randament al

venitului scdzut (titluri de stat, actiuni). Estimdm o crestere a
chiriilor si in acelasi timp pdstrarea unui grad ridicat de
ocupare pentru sectoarele tranzactionate la prima.

in acelasi timp se observa o revenire importantd a REIT-urilor
din sfera sevicilor medicale care au beneficiat de reducerea
costului capitalului si care au reluat achizitiile intr-o piata
destul de fragmentatd. Pe termen lung, Imbatranirea popu-
latiei si cresterea sperantei de viata ramane principalul motor
de crestere.

La polul opus, REIT-urile care se tranzactioneazd la discount
precum centrele comerciale, mall-urile, cazinourile, hotelurile
si spatiile de birouri vor fi nevoite, fie sd-si elimine participatia
in clddirile cu un grad ridicat de neocupare, fie sé dezvolte
proiecte interne care sa creeze valoare pentru actionari.

in linii mari ne asteptadm la un randament mediu de aproxima-
tiv 10% pentru anul 2020, incluzand dividendul oferit de
companii, care tinde s fie de 4%, in medie. Totusi, riscurile care
planeaza in jurul activitdtii economice, sunt riscuri si pentru
fundamentele REIT-urilor. Incertitudinea comerciald, dar si o
incetinire a economiei ar putea impacta cererea chiriasilor.
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De fiecare datd cand vorbim despre estimari asupra evolutiei
pietelor financiare trebuie sd tinem seama ca existd o serie de
riscuri semnificative care pot sa determine modificari puter-
nice la nivelul pietelor.

In aceste conditii, In acest capitol ne propunem s& trecem in
revistd o serie de riscuri majore care pot altera in mod semnifi-
cativ evolutiile vitoare asteptate de catre echipa de Investitii a
OTP Asset Management Romania.

Rdzboiul comercial si cresterea economicd globald

Avand in vedere ca in prezent suntem in cel mai lung ciclu
economic de crestere din istorie, existd o probabilitate relativ
ridicatd ca acest ciclu de crestere sd se intrerupd in viitorul
apropiat. Chiar dacd 1in prezent principalii indicatori
macro-economici la nivel global ne indicd doar o incetinire a
cresterii economice internationale, exista un risc relativ ridicat
sd asistdm mai devreme sau mai tarziu la o deteriorare
profunda a evolutiei economice in SUA, Uniunea Europeans,
dar si la nivel global.

Din ce in ce mai multe companii americane isi exprimd ingrijo-
rarea si pesimismul referitor la politicile protectioniste practi-
cate de cdtre administratia Trump. In acelasi timp, China, cu o
economie care inregistreaza o crestere din ce in ce mai scazuta
si cu o datorie corporativd imensd in spate, isi doreste foarte
mult sa se poata ajunge la un acord comercial cu SUA.
Asistdm in prezent la o incetinire a cresterii economice, atat in
SUA, cat si la nivel international, marjele de profit ale
companiilor fiind erodate de cresterea cheltuielilor cu forta de
muncd, dar si de efectele politicilor protectioniste.

Rdzboiul comercial agraveaza mediul deja foarte competitiv
intre SUA si China. Sanctiunile americane impuse unor
companii de tehnologie din China, inclusiv Huawei, liderul
tehnologiei 5G, este un exemplu. Multe guverne din
economiile avansate, in special SUA, sunt ingrijorate de Strate-
gia Made in China 2025, pe care China intentioneazd sd o
foloseasca pentru a deveni lider global in zece sectoare
economice critice care includ produse IT&C, cum ar fi robotica

si productia de semiconductori. Aceste noi tehnologii, in
special dezvoltarea rapidd a inteligentei artificiale (Al), sunt
susceptibile de a aduce modificari semnificative la metodele
actuale de productie.

O continuare sau o reaprindere la cote mai inalte a razboiului
comercial chino-american poate fi declansatorul unei recesi-
uni, atat in cele doud state protagoniste ale acestei
confruntdri, cat si la nivel global. O aterizare durd a economiei
Chinei, o recesiune in SUA bazatd pe o cerere slaba si incetini-
rea investitiilor de capital, toate acestea pot avea efecte puter-
nice la nivelul pietelor financiare.

Evolutiile politice din SUA si in Europa

Un alt factor de risc important pentru anul 2020 este reprezen-
tat de incertitudinea legatd de alegerile prezidentiale din SUA,
alegeri programate pentru finalul anului. Aceste incertitudini
se referd in primul rand la cele de ordin fiscal, dar si la cele
privind posibile noi reglementéri in domenii diferite ale econo-
miei SUA.

In conditiile in care contracandidatii democrati ai actualului
presedinte au in programele lor electorale o serie intreagd de
masuri economice privind reglementarea unor domenii
importante de activitate, cu impact in industria farmaceutica si
de sdndtate americand, sau cea privind tehnologia informatiei,
este de asteptat ca estimarile privind locatarul de la Casa Alba
pentru urmatorii ani sa fie o sursa constanta de volatilitate
pentru pietele financiare.

Balansarea spre stanga a politicii americane, intarirea regle-
mentarilor, inclusiv cele privind confidentialitatea si protejarea
vietii private, taxarea companiilor din domeniul tehnologic,
cresterea accentului pe economia verde si protejarea mediului
in detrimentul industriilor clasice, pot avea impact asupra
evolutiei dorintei companiilor de a face investitii de capital sifn
cele din urma vor avea impact asupra profiturilor viitoare.



Cresterea continud a inegalitdtii sociale si miscdrile populiste

Pe fondul cresterii continue a inegalitatilor sociale, miscarile
populiste in Europa au luat amploare. Indiferent dacd vorbim
de Franta, Italia, Germania sau Polonia, miscarile populiste,
liberale, nationaliste si anti-europene castigd din ce in ce mai
multi adepti. Pe de altd parte, se poate observa cd acestea
ocupad locul dsat liber de fostele partide de centru-stanga si
centru-dreapta.

Multi analisti au considerat cad miscarile populiste au castigat
teren in primii ani dupa Criza economica din 2008 - 2009
datorita suferintelor economice prin care a trecut populatia.
Cu toate ca in ultimii ani, economia Europei a creat noi locuri
de munca, somajul a fost in scddere, micile afaceri au functionat,
partidele populiste si-au continuat cresterea. Acestea au reusit
sd impuna pe agenda publicd alte teme importante cum ar fi
emigratia, pierderea suveranitatii nationale in fata unor
organisme internationale (Comisia Europeand, Parlamentul
European, etc), liberalizarea si toleranta culturald, etc.
Ascensiunea acestor partide populiste poate duce la un
moment dat la un derapaj major al politicilor publice a uneia
sau a mai multor tdri din Uniunea Europeand, cu consecinte
asupra integritatii monedei Euro sau chiar a UE. In mod
evident intr-un astfel de scenariu pietele financiare internatio-
nale ar fi puternic impactate.

Conflicte armate, rdzboaie inghetate

in continuare posibilitatea unui conflict armat deschis intre
NATO si Rusia are o probabilitate foarte scazutd, dar tinand
cont de repercusiunile potentiale trebuie mentionat.

Orice nrdutatire semnificativd a relatiilor deja fragile dintre
NATO si Rusia, indiferent dacd vorbim de incidente la granita
tarilor Baltice sau in Marea Neagra, poate avea impact asupra
pietelor financiare globale.

Tot in aceeasi nota putem aminti de riscurile emergente din
zona Orientului Apropiat. Dosarul Iranian este cat se poate de
actual si riscul declansarii unor conflicte deschise in zona
Golfului Persic cu implicare Americand/Israeliand trebuie luat

in considerare. Un conflict deschis in Orientul Apropiat poate
avea implicatii extrem de puternice asupra aprovizionarii cu
petrol la nivel mondial si implicit poate duce la accentuarea
incetinirii economiei mondiale.
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Note legale

Aceasta comunicare nu contine o analiza comprehensiva a aspectelor
descrise. Acest material este emis doar cu scop informativ si nu ar trebui
interpretat ca fiind o sugestie, o invitatie sau o oferta de a initia vreo
tranzactie sau ca fiind vreo forma de recomandare de investitii si nu
constituie un sfat legal, fiscal sau contabil. De asemenea, nu este si nu ar
trebui sa fie considerat ca fiind o recomandare de investitii in instru-
mente financiare, conform Regulamentelor ASF in vigoare.

Orice forma de reproducere sau redistribuire, inclusiv prin publicarea in
intregime sau partiala pentru orice scop, este interzisa, cu exceptia
cazurilor in care exista un acord scris exprimat de catre OTP Asset
Management Romania SAI SA. Desi informatia din acest document a fost
elaborata cu buna-credintd, din surse pe care OTP Asset Management
Romania SAI SA le considerd a fi de incredere, nu reprezentam si nu
garantdm acuratetea acestor date, iar astfel de informatii pot fi incom-
plete sau condensate. Emitentul acestui material nu pretinde cd
informatiile prezentate in acest document sunt perfect precise sau
complete. Cu toate acestea, se bazeaza pe surse disponibile publicului
larg si considerate a fi, la nivel general, de incredere. De asemenea,
opiniile si estimarile prezentate in acest document reflecta o judecata
subiectivé profesionala la data originala a publicarii fiind astfel suscepti-
bile schimbarilor ulterioare, fara necesitatea vreunei notificdri. Mai mult,
nu pot exista garantii conform cdrora pietele vor evolua in linie cu
estimdrile prezentate. Opiniile si estimarile reprezinta judecata noastrd si
se pot modifica, fara notificare.

OTP Asset Management Romania SAI SA este posibil sa fi emis rapoarte
care sunt diferite de sau inconsecvente cu informatiile exprimate in acest
material si acesta nu se afla sub obligatia de a actualiza sau a mentine la
zi informatiile incluse aici.

OTP Asset Management Romania SAI SA prin fondurile pe care le
administreaza poate mentine o pozitie sau actiona ca vanzator sau
cumpadrator pe piatd pe instrumentul financiar al oricarui emitent inclus
aici. Acest document nu este intentionat sa furnizeze baza pentru vreo
evaluare a instrumentelor financiare dezbdtute in acesta. OTP Asset
Management Romania SAI SA nu actioneazd ca un fiduciar sau consul-
tant pentru vreun posibil cumparator al instrumentelor financiare
descrise in acest document si nu este responsabil pentru determinarea
legalitatii sau adecvarii unei investitii in instrumentele financiare pentru
niciun posibil investitor.

Acest material nu este intentionat sa influenteze in niciun mod sau sa fie
considerat a fi un substitut pentru activitatea de cercetare si consultanta
centrata pe obiectivele si restrictiile specifice de investitii ale destinata-
rului (inclusivin ce priveste aspectele fiscale) si astfel investitorii ar trebui
s& apeleze la consiliere financiard individuald. Inainte de achizitia sau
vanzarea instrumentelor financiare ' sau angajarea serviciilor de
investitie, va rugam sa analizati prospectele de emisiune, regulile,
documentele cheie destinate investitorilor (DICI) si orice alte documente
relevante privind fondurile de investitii descrise in acest document,
pentru a putea lua o decizie investitionala in baza unei consultari solide.
Va rugam sa apelati la consultantul dumneavoastra competent pentru
sfaturi privind riscurile, comisioanele, taxele, potentialele pierderi Si
orice alte conditii relevante, inainte de a lua o decizie investitionala
privind fondurile de investitii descrise in acest document. OTP Asset

Management Roméania SAI SA, in conformitate cu legislatia aplicabila, nu
isi asuma nicio responsabilitate, obligatie, garantie sau asigurare de
niciun soi pentru orice fel de dauna directd sau indirecta (inclusiv pierderi
generate de investitii) sau pentru costurile sau cheltuielile, consecintele
juridice detrimentale sau alte sanctiuni (inclusiv daune punitive sau con
secventiale) suferite de orice persoana fizica sau juridica, ca urmare a
cumpdrarii sau vanzarii de fonduri de investitii descrise in acest
document, chiar daca OTP Asset Management Romania SAl SA a fost
avertizatd de posibilitatea unor astfel de instante.

Cititi prospectul de emisiune si Informatiile Cheie Destinate Investitorilor
(DICl) inainte de a investi in fonduri de investitii.

Performantele anterioare ale fondurilor nu reprezinta o garantie a
realizdrilor viitoare. Prospectul de emisiune si Informatiile Cheie
Destinate Investitorilor (DICI), precum si informatii complete puteti obtine
de la sediile Distribuitorilor OTP Bank Romania, seditit OTP)Asset
Management Romania SAI SA, precum si pe website www.otpfonduri:ro.
Toate drepturile rezervate - OTP Asset Management Romania SAI SA -
Aleea Alexandru 43, Sector 1, 011822, Bucuregti, Societate administrata in
sistem dualist. Tel:+40313085563; Fax:+40313085555,
office@otpfonduri.ro CUI22264941, ORC nr. J40/15502/15.08.2007,
Decizie autorizatie ASF nr.2620/18.12.2007, Inregistrata in Registrul ASF
nr. PJRO5SAIR/400023, Capital social: 5.795.323 RON. Inregistrare
ANSPDCP Nr. 8236
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