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1. Perspective Macroeconomicg

GLOBAL

2017 a fost un an bun pentru economia globala. O revigorare
ciclicd sanatoasa, care a inceput sa se formeze la mijlocul
anului 2016, a primit un impuls suplimentar anul trecut. In
acelasi timp, accelerarea a avut o baza mai larga, ajutata si de
conditiile financiare favorabile. Momentul de consolidare ofera
motive de optimism in ceea ce priveste perspectivele pe
termen scurt, cu multe semne care arata ca ratele de crestere
robuste ar putea fi mentinute in 2018 si, cel mai probabil, si in
2019. Cu toate acestea, o serie de provocari (inclusiv procesul
de reechilibrare al Chinei, nivelurile ridicate ale datoriei,
precum si forta de munca in curs de imbatranire, in special in
economiile avansate) induc incertitudini pe termen lung.

In ceea ce priveste perspectivele politicii monetare, considerdm
cd, datorita gradului ridicat de indatorare din intreaga lume,
ratele reale ale dobanzii ar putea sa ramana scazute pe termen
lung.

Dupd cum arata si barometrul de cicluri economice, cel mai
probabil, SUA si China se afla deja intr-o perioada de incetini-
re. Pe de alta parte, economiile Europei de Est au ajuns recent
in stadiul de boom al ciclului economic, care incepe si pentru
zona euro.

Mentinerea ratelor de crestere a economiel

globale in 2018 si probabil s1in 2019

STATELE UNITE ALE AMERICII

In SUA increderea consumatorilor este mai puternicd decat in
2007, vanzarile de locuinte si masini sunt aproape sau chiar
dep3sesc valorile inregistrate inainte de criza. Intre timp, piata
fortei de munca este puternica, rata somajului ramanand la
acelasi nivel minim, ca in ciclul precedent. Cresterea venitului
salarial real a atins valorile maxime anterioare, iar de atunci a
incetinit. In ultimii ani, inflatia de baz& a ajuns practic la nivelu-

rile inregistrate in perioada 2002-2008, in ciuda puterii
relative a dolarului si a preturilor mai mici la marfuri. Acestea
sugereaza ca economia SUA se afla in stadiul final al ciclului.

Etapele ciclului economic
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Nota:
(1) PIB potential: nivelul PIB realizabil la utilizarea "‘medie” a capacitatii, determinata de capitalul fizic si
uman disponibil in economie, precum si de calitatea sistemului institutional care le aloca.

(2) Decalaj de productie: daca PIB-ul real depaseste PIB-ul potential, decalajul este pozitiv, daca PIB-ul
real este sub cel potential, decalajul este negativ.
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Prin urmare, in scenariul nostru de bazd, ne asteptam ca
economia Statelor Unite ale Americii sa incetineasca in anii
urmatori, insa sansele unei recesiuni puternice in SUA sunt
scazute, deoarece nu existd semne de supraincalzire in
prezent. Desigur, relaxarea bugetului pornita de la Presedintele
Trump ar putea aduce o crestere economica mai puternica, insa
este menita sa destabilizeze echilibrul economic si, in consecints,
sa produca o potentiala recesiune viitoare mai profunda.

Sanse scazute pentru o recesiune puternica

in SUA in urmatorii ani

In ceea ce priveste politica monetard, este important s3
mentionam cd, daca luam in considerare siimpactul programelor
QE (Quantitative Easing — Achizitii de active), acum avem o
indsprire comparabila cu ciclurile anterioare de normalizare.
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ZONA EURO

Zona Euro urmeaza, in mod obisnuit, cu cativa ani in urma
Statelor Unite ale Americii, acestea conducand ciclurile
globale. Acest decalaj se reflectd si in politica monetara.
PIB-ului Zonei Euro a crescut accelerat si a avut o baza mai
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largd in 2017, cu perspectiva avansurilor de peste 2% pentru
2018-2019. Indicii de incredere au atins recoduri exceptionale
in ultimele decenii, in timp ce riscurile politice au scazut in
mod semnificativ. In afard de indicii de incredere, cresterea
creditarii si cresterea numarului de permise de constructie
indicd, de asemenea, consolidarea increderii si arata ca econo-
mia este pe punctul de a intra in faza maturd a ciclului.
Conditiile pietei muncii se imbunatatesc de asemenea, ocuparea
fortei de munca ajungand la un maxim istoric, in timp ce rata
somajului se apropie de media ciclului anterior. Indicele preturilor
de consum poate urca mai lent, dar nu exista o presiune aparentd
asupra preturilor care ar putea sa ridice nivelul inflatiei peste
obiectivul de 2% al BCE (Banca Centrald Europeana).

incetarea QE si dobanzi spre zero la EUR, la final de 2018

In ceea ce priveste politicile fiscale, eforturile depuse de la
criza si pana in prezent au contribuit la reducerea semnifica-
tiva a deficitelor bugetare. Cu toate acestea, este important de
retinut ca nivelul datoriilor publice este inca ridicat.

Pe fondul revenirii economice, QE poate fi oprita si probabil ca
dobanzile se vor apropia de zero spre finalul anului 2018. in
2019, ar putea fi de asteptat cresteri prudente ale ratei doban-
zii, insa ratele real negative ale dobanzii sunt asteptate sa se
mentind pe termen lung.



ROMANIA

Dupa avansul de invidiat de 4,8% inregistrat in 2016, cresterea
PIB-ului Romaniei a inregistrat un ritm mai ridicat in 2017, cel
mai probabil ajungand la 7%, pe fondul cererii interne in
crestere. Acest ritm de crestere neasteptat de puternic este
comparabil cu nivelul observat inainte de izbucnirea marii
crize din 2007 - 2008. Mai mult, aceasta a fost probabil cea
mai rapida crestere a unei economii din UE si una dintre cele
mai puternice rate de crestere la nivel mondial.

Descompunerea ritmului anual de crestere
a PIB-ului Roméniei pe elemente (%)
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Se pare cd economia Romaniei functioneaza la capacitate
maxima, insa ritmul de crestere al celei mai recente perioade a
inceput sa ridice intrebari legate de durabilitate, deoarece
acesta a fost determinat in principal de cresterea consumului,
in timp ce investitiile au avut o performanta relativ scazutd. De
asemenea, este de mentionat ca un mix de stimulente a avut
un rol important in majorarea ratei de crestere a economiei,
care era deja puternica in ultimii ani. Acesti factori de stimu-
lare au inclus o serie de masuri fiscale menite sa accelereze
consumul, politici monetare de sustinere, o revigorare a

economiei din Zona Euro si, recent, o recoltd agricola
exceptionald. Cu toate acestea, este putin probabil ca toti
acesti factori sa continue sa sustina cresterea in anii urmatori.

Evolutia consumului gospodariilor populatiei
fata de investitiile de capital (2008 av. = 100)
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In primul rand, combustibilul fiscal pare s& se termine. Acest
lucru se reflecta si in mai multe actiuni ale guvernului care
vizeaza cresterea veniturilor. Desigur, exista inca unele promi-
siuni de stimulare pe ordinea de zi, dar suntem sceptici ca
orice relaxare pe scard larga ar putea fi implementata fara
mé&suri de corectie in alte domenii. In acelasi timp, politica
monetara a devenit mai putin favorabila pe fondul inflatiei in
crestere rapida si a preocuparilor de supraincalzire, iar in
trimestrele viitoare ar trebui s& vedem o politica mai putin
lax&. Intre timp, piata fortei de munca, in special lipsa fortei de
munca calificate, precum si rata scazuta a investitiilor (rapor-
tata la media istorica) pot limita potentialul de crestere al tarii
pe termen mediu.

Politica monetara mai putin favorabila

pe fondul cresterii inflatiel
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Indicatorii de incredere deja tin cont de cresteri ale impozitelor,
ingrijorari si incertitudini ridicate in legatura cu politicile
fiscale, sugerand ca o scadere modesta ar putea avea loc deja
in trimestrul IV 2017. intre timp, socul financiar cauzat de
saltul brusc al ratelor dobanzilor si volatilitatea crescuta a
leului ar putea incepe sa cantareasca asupra economiei reale,
incepand cu prima parte a anului 2018.

Avand in vedere acest context, consideram ca economia
Romaniei a marcat, cel mai probabil, varful ciclului de afaceri
post-criza in 2017. Riscurile provenite din depasirea potentialului au
crescut si ele. Cu toate acestea, argumentele de mai sus nu ar
trebui sa se traducad in pesimism excesiv. Continudm s3 ne
asteptam la rate de crestere destul de puternice in anii urmatori.
In anul 2018, PIB-ul tarii ar putea creste cu 4%, un castig cu
siguranta impresionant in comparatie cu media asteptata a UE, in
timp ce pentru 2019, proiectam un avans inca sanatos, de 3,6%.

In anul 2018, PIB-ul tarii ar putea creste cu 4%

Consumul gospodariilor casnice se asteaptd sd ramana
ridicat datorita conditiilor stricte de pe piata fortei de munca,
insa se pot inregistra progrese mai lente, pe masura ce avansul
salariilor nominale va pierde din dinamica, dupa cresterile
extraordinare din 2017.

Serviciile ar putea sd rdmana principalul motor al cresterii si
in 2018, sustinute de industrii, cum ar fi comertul cu ridicata si
cu amanuntul, care pot profita de cererea interna sanatoasa.
Anul trecut, productia industriala a crescut, beneficiind de o
revenire a economiei UE. Se asteapta ca tendinta pozitiva sa
continue si in acest an, deoarece perspectivele de crestere
pentru Europa sunt cu siguranta pozitive.

Cresterea preturilor de consum s-a mentinut la un nivel
extrem de scazut pentru o perioada destul de lungd, pe fondul
scaderii preturilor la importuri si marfurile, precum si datorita
multiplelor reduceri de impozite pe frontul intern. ns, IPC
(Indicele Preturilor de Consum) a revenit brusc anul trecut si

IPC poate sa atinga nivelul de 5%

la jumatatea anuluil 2018 si sa termine anul la 3,2%

poate continua sa creasca luni de zile, alimentat de o crestere
fundamentald a cererii interne si a costului unitar al fortei de
muncd, de cresterea asteptarilor inflationiste, de cresterea
preturilor la producatori si importuri, precum si de alti factori
unici. In ceea ce priveste perspectivele pe termen scurt,
credem ca inflatia va creste la peste 4% in urmatoarele luni,
stimulatd de efecte importante de baza, precum si printr-o
crestere semnificativd a preturilor la gazele naturale. De
asemenea, se asteapta ca Indicele Preturilor de Consum sa atinga
nivelul de 5% la jumatatea anului 2018 si sa termine anul la 3,2%,
usor sub limita superioara a tintei BNR (2,5% +/- 1%).

Indicatori de inflatie vs. dobanda de politicd monetara (YoY %)
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Avand in vedere pozitia ciclicd a economiei, cu un decalaj
pozitiv de crestere al productiei, revigorarea inflatiei si politi-
cile fiscale expansioniste, BNR a lansat ciclul de normalizare a
politicii monetare mai devreme decat celelalte banci centrale
din regiune. In octombrie si noiembrie, BNR a redus coridorul



ratei dobanzii in doi pasi egali cu +/- 1% in jurul ratei dobanzii
cheie (fatd de +/- 1,50% anterior), iar la prima sedintd a
Consiliului de Administratie din 2018, BNR a ridicat dobanda
la 2,00%, fata de nivelul minim de 1,75%, unde s-a situat timp
de aproape trei ani.

Estimam ca rata dobanzii de politicd monetara a BNR se va
situa la sfarsitul acestui an la 2,75%. Credem c& urmatoarea
crestere ar putea veni rapid, posibil in luna februarie. Acest
lucru ar permite BNR sa trimitd un mesaj ferm inainte ca
cifrele inflationiste din ianuarie sa vada lumina zilei.

EQY 2018; estimam 2,75% rata dobanzii

de politica monetara a BNR

In ceea ce priveste rata de schimb a leului, ne putem astepta la
variatii mai mari in anii urmatori, dupa ce BNR a anuntat ca va
schimba gestionarea lichiditatii de la "adecvatd” la "fermd’,
aceasta din urma devenind noul standard. Aceasta schimbare
corespunde unui punct de cotiturd in tranzitia de la targetarea
unui procent scazut al inflatiei cu un regim de schimb valutar
flotant, catre targetarea completad a inflatiei.

Volatilitatea ratelor FX si a pietei monetare in regiunea ECE
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Tranzitia dintre regimurile de politicd monetara a devenit o
optiune viabild pentru BNR, deoarece volumul imprumutu-
rilor valutare s-a redus semnificativ in ultimii ani. Conform
asteptarilor noastre, cursul EURRON va fluctua in jurul
nivelului atins in prima parte a lunii ianuarie 2018, dar
riscurile aferente prognozei raman considerabile in jurul
perspectivei, datoritd ingrijordrilor legate de politicile
fiscale si agravarii deficitului de cont curent.

Tralectoria datoriei externe este

inca pe o cale durabila

Pe fondul absorbtiei scazute a fondurilor UE, precum si
datorita factorilor fundamentali, indicatorii balantei de
plati ai Romaniei s-au deteriorat. Pe de altd parte,
investitiile strdine directe, sustinute de mediul extern
efervescent si recuperarea absorbtiei fondurilor UE pot
acoperi, in linii mari, deficitul de cont curent in crestere.
Prin urmare, datoritd ratei scazute a datoriei si cresterii
puternice a PIB-ului nominal, credem ca traiectoria datoriei
externe este inca pe o cale durabild. De asemenea, marimea
rezervelor valutare ale BNR pare sa fie adecvata. Masurile
fiscale pro-ciclice au condus, intr-adevar, la riscuri semnifi-
cativ mai mari, insd acestea sunt atenuate intr-o oarecare
masurd de faptul cd gospodariile sunt incd mai precaute
decat inainte de criza, iar companiile sunt destul de
reticente sa lanseze investitii la scard largd. Fara indoiala,
evolutiile privind bugetul public ar trebui s& ramana in
centrul atentiei, iar o schimbare potentiald a comportamen-
tului gospodariilor si companiilor meritd, de asemenea,
monitorizata.
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Indicatori economici cheie

INDICATORI ECONOMICI CHEIE 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017E  2018F
PIB real % -0,8 11 0,6 3,5 3] 39 4,8 71 4,0
Consumul final al gospodariilor % 1,0 1 1,7 -2,4 4.4 5,5 73 8,4 5]
Cheltuieli de consum ale gospodariilor % 1,0 1,0 0,8 2,6 4.2 59 75 89 5]
Consumul public % -4.9 0,6 0,4 -4,6 0,8 0,1 45 3,3 3,3
Investitii % -2,4 29 0/ -5,4 3,2 8,3 -33 47 5,8
Exporturi % 15,2 11,9 1,0 19,7 8,0 5,4 83 8,6 6,7
Importuri % 12,6 10,2 -1,8 88 8,7 9,2 9,8 10,3 7,5
Preturile de consum % medie anuala 6,1 5,8 33 4,0 1 -0,6 -1,5 1,3 4,
Balanta sectorului guvernamental in % PIB -6,9 -54 -3,7 -2, -1,4 -0,8 -3,0 -3,0 -3,5
Datorie publica in % PIB 299 34,2 373 37,8 394 38,0 37,6 37,2 377
Contul curent in % PIB -5/ -49 -4,8 -11 -0,7 -1,2 -2,1 -3,4 -3,7
Rata dobanzii cheie % medie anuala 6,5 6,2 53 48 33 1,9 1,8 1,8 2,4
Rata dobanzii cheie % sfarsitul perioadei 6,25 6,00 5,25 4,00 2,75 1,75 1,75 1,75 2,75
EUR/RON medie anuala 4,21 4,24 4,46 4,42 4,44 4,44 4,49 4,56 4,65
EUR/RON sfarsitul perioadei 4,28 4,32 443 4,48 4,48 4,52 4,54 4,62 4,65
PIB Nominal RON mld. 5339 565,1 5954 6375 6681 71,1 761,5 838 91
Somaj % 7,0 7.2 6,8 7] 6,8 6,8 59 5l 49
Cresterea nominala a salariilor % 3] 41 4,2 4.8 7,6 9,8 9,9 13,2 9,7
Cresterea reald a salariilor % =2,8 1,6 0,8 0,8 6,5 10,4 1n,7 1n,7 53
PIB-ul nominal EUR mld. 126,8 133,4 133,6 144,3 50,3 160,0 169,6 184 199

Surse: INS, BNR, OTP Research
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2017 - un an de exceptie pentru majoritatea activelor
riscante tranzactionate pe pietele financiare

Evolutia performantei principalelor
clase de active in 2017
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2.1. Obligatiuni
GLOBAL

Randamentele obligatiunilor denominate in EUR, USD si
JPY auinchis anul 2017 in crestere fata de valorile din 2016.
Ca reguld, am observat in 2017 cum diferentialul de randa-
ment dintre obligatiunile la 10 ani si cele la 2 ani s-a redus
(fie cd vorbim de USD sau EUR). Este tot mai evident ca
randamentele minime pe obligatiuni denominate in EUR,
USD sau RON au fost inregistrate in anii precedenti, iar
pentru perioada urmatoarea ne asteptam in continuare la
cresteri ale dobanzilor.

Evolutia curbei Titlurilor de stat germane in 2017
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Evolutia curbei Titlurilor de stat americane in 2017
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Randamentele extrem de scazute ale obligatiunilor suverane
europene, cresterile de dobanda graduale din SUA, mediul
macro-economic favorabil, atadt in Europa, cat si in SUA
(diminuarea riscului de credit), au facut mai atractive
obligatiunile corporative (rating sub-investment grade) in
detrimentul celor suverane.

Programele de QE derulate in toatd lumea au inundat
pietele financiare cu lichiditate, alterand semnificativ
perceptia tuturor participantilor de pe principalele piete in
ceea ce priveste riscurile asumate in relatie cu randamen-
tele asteptate. Ajungem astfel la anumite situatii mai mult



sau mai putin absurde precum dobanda negativa si
decorelarea riscurilor de randamentele asteptate - multe
obligatiuni cu rating sub-investment grade se tran-
zactioneaza la randamente foarte mici, situatie ce se poate
regla partial catre finalul ciclului economic. Aceasta situatie
ni se pare de actualitate pentru piata obligatiunilor denomi-
nate in moneda euro.

Evolutia indicilor de obligatiuni locali
si internationali in 2017
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ROMANIA

Masurile fiscale pro-inflationiste luate de Guvern au facut
putin atractive titlurile de stat romanesti denominate in lei,
acestea inregistrand corectii in ultima jumatate a anului
2017. Zgomotul politic local, instabilitatea legislativa si
cresterea inflatiei peste asteptari sunt riscuri suplimentare
care au avut un impact negativ asupra randamentelor titlu-
rilor de stat romanesti.

Masurile fiscale pro-inflationiste ale Guvernului au facut

putin atractive titlurile de stat romanestiin lei

Evolutia curbei Titlurilor de stat roméanestiin 2017
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2.2. Actiuni
GLOBAL

Actiunile globale au inregistrat o evolutie puternic pozitiva
in anul 2017, fiind clasa de active care a performat cel mai
bine.

Evolutia indicilor de actiuni locali si internationali in 2017
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SUA

Acum un an pe aceasta vreme, Presedintele ales Trump se
afla la inceputul mandatului, iar sentimentul de incredere al
investitorilor tocmai intrase in teritoriu pozitiv. Se luau in
calcul reduceri de taxe la nivelul corporatiilor, cat si la nivel
individual, relaxarea reglementarilor in industria financiarg,
o fereastrd pentru repatrierea profiturilor si investitii
majore in infrastructurd pentru cresterea economica.

FAANG: Facebook, Amazon, Apple, Netflix
Google - au condus raliul in anul 2017

Cu toate ca majorarea ratelor, scandalurile politice, anuntul
de normalizare al bilantului FED (Banca Federald a SUA),
intarzierile legislative, interdictiile de calatorie, evenimen-
tele geopolitice, ingrijorarile privind politica comercialg,

Evolutia actiunilor FAANG in 2017
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pareau sa indeparteze investitorii, totusi pietele si-au
continuat marsul.

Datele economice bune au sugerat cresterea PIB-ului, cat si
a castigurilor salariale. Marii colosi din tehnologie - FAANG
(Facebook, Amazon, Apple, Netflix, Google) au condus raliul
in anul 2017, iar acest momentum a facut ca si celelalte
sectoare din S&P 500 sa ii urmeze.

In ultima parte a anului s-a vazut o rebalansare a porto-
foliilor, astfel rotatia din companii de tip Growth in com-
panii de tip Value a devenit evidentd, investitorii cautand
principalii beneficiari ai noului cod fiscal din SUA. Tn Q4,
S&P 500 a inregistrat cea mai mare crestere trimestriala,
atunci cand Congresul a adoptat cea mai ampla rescriere
a codului fiscal din SUA din ultimii 30 de ani. De remarcat
este si faptul ca S&P 500 a inregistrat una dintre cele mai
mici volatilitati anuale, astfel deprecierea maxima anuala
nu a depasit 3%.

JAPONIA

Cresterea actiunilor Japoneze in anul 2017 a fost data de
performanta solida datorata cresterii profiturilor. Profi-
turile au fost sustinute de cresterea globala puternica si
de cresterea comertului la nivel mondial. Prim ministrul
Abe a castigat confortabil alegerile in octombrie oferind
stabilitate politica si sporind increderea ca ar trebui sa
existe putine schimbari in politicile economice.

EUROPA

Actiunile europene au avut un start foarte bun anul
trecut, pe masura ce sondajele aratau o crestere a busi-
ness confidence si o disparitie a riscului politic odata cu
alegerea lui Emmanuel Macron.

Raliul puternic al monedei euro, in primele trei trimestre
explicd in mare parte scaderile inregistrate de actiunile
europene incepute in luna mai. Veniturile din straindtate



au fost afectate de o rata FX (Foreign Exchange) mai
putin favorabild. In Q4, actiunile europene au inregistrat
un randament modest, in ciuda unui evolutii laterale a
monedei unice europene. In mod evident, companiile
europene nu au inregistrat acelasi impuls din reducerile
fiscale ale SUA.

ROMANIA

Bursa locala a avut un inceput de an bun. Astfel, in luna
ianuarie 2017, indicele BET-NG al Bursei de Valori
Bucuresti a inregistrat cresteri semnificative de 9.36%.
Cresterea spectaculoasa inregistratda de acesta s-a
datorat directiei pe care Guvernul Grindeanu a impus-o
companiilor de stat de a repartiza sub formd de
dividende minim 90% din profitul realizat in anul prece-
dent. Pana la acea decizie, cota stabilitd era de minimum
50% din profitul anual. Evolutia indicilor BVB a fost nein-
treruptd pana la inceputul lunii iunie cand acestia au
intrat pe un trend descendent. Scaderile inregistrate de
principalii indici bursieri locali, in iunie, au fost unele
dintre cele mai marila nivel global si s-au datorat in mare
parte, zvonurilor politice legate de o posibila nationaliza-
re a Pilonului Il de pensii precum si a introducerii unei
taxe pe activele bancare.
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Evolutia performantei fondurilor administrate in 2017
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3.1. Portofolille de obligatiuni

Principala tema investitionald a anului 2017 in cazul
portofoliilor de obligatiuni a fost cresterea economica si
revenirea inflatiei, atat in Romania, cat si in SUA si o
crestere cu pasi marunti in Zona Euro. Pentru a creste
randamentul portofoliilor, am avut de ales intre riscul de
credit si riscul de doband3. In conditiile cresterii
economice relansate la nivel global am favorizat riscul de
credit in fata riscului de dobanda. Astfel pe tot parcursul
anului 2017 am avut o abordare prudentd in ceea ce
priveste valoarea modified duration a fondurilor
de obligatiuni.

In conditiile cresterii economice globale am favorizat

riscul de credit in fata riscului de dobanda

Evolutia indicatorului Modified Duration pentru fondurile
OTP Asset Management in 2017
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Cele mai atractive investitii pe care le-am efectuat au fost
obligatiunile care au cupon variabil (RON, USD si EUR)
cdutand sa beneficiem de cresterile asteptate ale doban-
zilor, cat si de efectul de diversificare al obligatiunilor
care au cupon variabil.

Pe un ciclu economic de crestere este asteptata
reducerea diferentialului de randament intre obligatiunile
suverane la 10 ani si cele la 2 ani. Acest lucru ne-a deter-
minat sa reducem partial detinerile de obligatiuni suverane
denominate in EUR cu maturitate mai micd de 7 anij,
simultan cu cresterea expunerii pe obligatiunile suverane
cu maturitate mai mare de 7 ani, concomitent cu achizitii
de obligatiuni care au cupon variabil. In aceste conditii
am mentinut o valoare relativ redusd a indicatorului
Modified Duration cu scopul de a reduce volatilitatea.
Din partea FED am asteptat intre 3 si 4 cresteri de
dobanda, motiv pentru care am crescut semnificativ
ponderea obligatiunilor FRN (Floating Rate Note - cupon
variabil) denominate in USD, in portofoliul fondului OTP
Dollar Bond.

In Romania, am asteptat cresterea inflatiei si a randa-
mentelor la obligatiunile de stat in RON, de aceea am
redus ponderea obligatiunilor de stat in portofoliile



3. Review 2017 OTP Asset Management Romania

administrate de noi. Strategia a dat roade, OTP Obligati-
uni incheind anul 2017 ca cel mai performant dintre
fondurile de obligatiuni locale marcate la piata.

Evolutia fondurilor de obligatiuni
OTP Asset Management in 2017
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n orice perioadd a ciclului economic episoadele de vola-
tilitate sunt normale. Pe fondul politicilor divergente ale
principalelor banci centrale, ne-am asteptat laun 2017 cu
volatilitate pentru obligatiuni. Volatilitatea s-a situat in
schimb la minime istorice, 2017 fiind un an perfect
pentru aproape toate clasele de active. Cu toate acestea
am preferat totusi sa ramanem precauti, alegand sacrifi-
carea unor randamente potentiale, pentru protejarea
investitorilor.

3.2. Portofoliile de actiuni

Investitiile efectuate in portofoliile fondurilor, in prima
parte a anului 2017, s-au bazat pe identificarea unor teme
investitionale despre care am avut convingeri puternice.

Evolutia fondurilor Multi-Asset si de Absolute-Return
OTP Asset Management in 2017
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Tema investitionald care ne-a adus cel mai mare castig
pe portofoliile internationale de actiuni a fost cea legata
de politica administratiei Trump de a convinge marile
corporatii americane de a produce din nou acasd, fapt
care impulsiona foarte mult dezvoltarea tehnologiei si a
automatizarii. Pe de alta parte, a fost important aportul
evolutiei marilor companii tehnologice si de IT care s-au
regasit in portofoliul fondurilor cu expunere pe actiuni
globale.

O altd tema importanta identificata si care s-a regasit in
portofoliile fondurilor prin intermediul ETF-urilor, a fost
cea referitoare la impactul politicilor primului ministru Abe
asupra economiei Japoniei. In aceste conditii, pe parcursul
anului 2017 companiile japoneze au raportat profituri in
crestere siau inregistrat indicatori de evaluare mai atractivi
decat companiile americane sau europene.

Pentru a diminua volatilitatea portofoliului, am decis sa
investim in companii miniere producatoare de aur, care in
prima parte a anului trecut ne-au confirmat asteptarile.
Companiile aurifere reprezinta un proxi pentru o expune-
reindirecta pe evolutia aurului. Evolutia pretului acestora
are un grad ridicat de corelare cu evolutia aurului.

In cea de-a doua parte a anului am ad3ugat noi sectoare
portofoliilor noastre, astfel am marit expunerea pe com-



panii financiare din SUA, asteptandu-ne ca acestea sa fie
unele din principalele beneficiare ale modificarilor
fiscale, a dereglementarilor sistemului financiar, precum
si datorita asteptarilor privind cresterea dobanzii cheie.

In H2 2017 am ma&rit expunerea

pe companii financiare din SUA

Tinand cont de cresterea economica globala inscrisa pe
un trend ascendent, incepand cu sfarsitul anului 2016 am
investit in companii cu expunere globala care se inscriu
ca principale beneficiare ale acestui trend.

In prima parte a anului 2017 mizam pe o usoara apreciere
a dolarului in fata euro, datorita planurilor administratiei
Trump si datoritad faptului cd ne asteptam la 3 cresteri de
dobanda in SUA. Din acest motiv detinerile in dolari au
fost neacoperite din punct de vedere al riscului valutar.
Cu toate ca investitiile noastre denominate in dolari au
inregistrat evolutii pozitive, neacoperireea riscului valu-
tar ne-a adus volatilitate crescuta pe fondurile cu porto-
folii de actiuni denominate in EUR si RON. In H2 2017 am
acoperit riscul valutar pentru toate pozitiile in dolari,
ceea ce s-a reflectat ulterior si in performanta portofo-

lillor de actiuni internationale care au inregistrat cresteri.

In H2 2017 am acoperit riscul valutar

pentru toate pozitiile in dolar

Una dintre principalele teme investitionale identificate
pe piata locala a fost cea a dividendelor atractive oferite
de catre companiile romanesti. Cu toate ca aceasta era o
tema veche, insa de actualitate, asteptarile noastre au
fost depasite de catre decizia Guvernului de a solicita
companiilor majoritar detinute de stat sa plateasca
minim 90% din profitul pe anul 2016. Ulterior, o alta stire

Evolutia fondurilor de actiuni
OTP Asset Management in 2017
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a facut companiile de stat sa intre in atentia investitorilor,
mai exact solicitarea statului catre companiile detinute
de a plati dividende suplimentare din rezervele constitu-
ite de acestea. Aceste douad stiri au dus la aprecierea
puternicd a companiilor in prima jumatate a anului 2017,
perioada in care am avut expunerea maxima pe piata
locald. Aceasta expunere a fost redusa odata cu zvonurile
legate de Pilonul Il de pensii, respectiv taxa pe activele
bancare, crescand in schimb expunerea pe actiuni din
ECE din sectorul energetic si tehnologic.

Dividende atractive oferite

de catre companiile romanest

Cresterea in a doua jumatate a anului 2017 a expunerii pe
actiuni internationale si reducerea expunerii pe actiuni
locale a ajutat la continuarea trendului ascendent pentru
portofoliile de actiuni.
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4. Crestere economica si cresterea inflatie
Pentru 2018 ne asteptam ca aceasta tema sa ramana de
actualitate si ne-am pregatit portofoliile pentru cresterea

inflatiei si a dobanzilor.

Am pregatit portofoliile pentru

cresterea inflatiel si a dobanzilor

@ n Romania, unde cresterea PIB-ului in ultimii ani
este peste cresterea potentialda a PIB-ului, ne
asteptam la crestere economica pentru urmatorii ani,
dar intr-un ritm incetinit.

@ L2 nivel global, consideram ca mai este loc de
crestere economica pe actualul ciclu economic, daca
tinem cont de masurile fiscale din SUA, de reluarea
cresterii economice in Zona Euro si Japonia. Credem
ca este posibil cain 2018 sa ne intalnim cu momente
excelente pentru a achizitiona obligatiuni denomi-
nate in RON si USD. Pastram lichiditatea ridicata
pentru aceste momente pe parcursul anului si
cdutam sa fructificam oportunitatile oferite de punc-
tele de swap EURRON in cazul fondurilor denomi-
nate in RON.

@ Politicile monetare divergente ale BCE pe de-o parte,
si FED si BNR pe de alta parte creeaza oportunitati
de investitii in zona swap-urilor EURRON si
EURUSD. Ne asteptam ca in cazul fondurilor de
obligatiuni denominate in RON, cea mai importanta
componenta a randamentelor asteptate sa fie generata
din diferentialul de dobanda intre RON si EUR.

Pick-up-ul de randament asteptat este de peste 3% p.a.

Oportunitatl de investitii in zona

swap-urilor EURRON si EURUSD

. Credem ca expunerile pe actiuni din domeniul finan-
ciar bancar european si american vor fi castigatoare
pe parcursul anului 2018. Rotatia din companii de tip
Growth in companii de tip Value va continua cel putin
in prima jumatate a anului 2018.

Estimam ca domeniul financiar bancar european

si american vor fi castigatoare in 2018

' Chiar daca actiunile americane in ansamblul lor sunt,
in termeni relativi, scumpe, consideram ca anumite
companii de tip Growth pot oferi potential de
crestere, in conditiile in care rezultatele financiare
ale acestora sunt pe un trend puternic ascendent;

. Dividendele companiilor listate la BVB raman o tema
investitionald preferata pe piata locald. De aseme-
nea, consideram ca domeniile serviciilor medicale si
bunurilor de consum discretionar au potential de
crestere. In ansamblul pietei locale, ne asteptdm ca
randamentul adus de catre dividende sa fie mai
ridicat decat aprecierea de capital.

4.2. Volatilitate in crestere

Ne asteptam la episoade de volatililtate in 2018.

. Din partea FED asteptam 3 cresteri de dobanda in
2018, iar impactul acestor cresteri este partial inclus
in randamentele obligatiunilor, astfel mentinem
ridicata ponderea obligatiunilor care au cupon vari-
abil. Este de asteptat ca miscarile FED sa induca o
oarecare volatilitate pe pietele financiare.

Ne asteptam la episoade de volatililtate in 2018

@ Din partea BCE asteptdm in decursul anului 2018
anuntul de incetare a programului de QE, iar pentru
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finalul anului la primele miscéri ale dobanzilor. In
aceste conditii este de preconizat o crestere graduala
a randamentelor oferite de obligatiunile denominate
in EUR, dar aceasta crestere sa fie in pasi mici.
Tindnd cont ca datoriile la nivel global sunt la
maxime istorice, ne asteptam ca urmatorul ciclu de
cresteri de dobanzi sa fie diferit de ce am vazut pana
acum. Asteptam astfel ca randamentele titlurilor
jalon denominate in EUR (bund) si USD (T-bond) cu
maturitate la 10 ani s3 inregistreze maxime simtitor
mai mici decat maximele din precedentul ciclu
economic. Chiar si in aceste conditii preferam sa
ramanem precauti si sa mentinem indicatorii Modi-
fied Duration la niveluri similare cu 2017.

. In conditiile in care, actiunile americane sunt din
punct de vedere al multiplilor la maxime istorice este
de asteptat ca pe parcursul anului sa existe momente
de volatilitate ridicata. O corectie intre 10% si 15%
pentru indicele S&P 500 poate avea loc pe parcursul
anului. Cu toate acestea, in conditiile in care rezul-
tatele financiare ale companiilor sunt in crestere, iar
economia mondiald inregistreaza performante
solide, ne asteptam sa inchidem anul cu valori ale
principalilor indici bursieri internationali peste nive-
lurile actuale.

4.3. Recorelarea randamentelor de riscuri

Pentru obligatiunile denominate in RON si USD ne
asteptam ca anul 2018 s& aducd oportunitati de achizitii.
Credem ca in a doua jumatate a anului 2018 vor exista
oportunitati de crestere a expunerii pe titluri de stat
romanesti si pe obligatiuni suverane denominate in USD.

Ne asteptam la oportunitati de crestere a expunerii

pe titluri de stat romanestiin H2 2018
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5. Riscuri

Scenariul de baza prezentat mai sus de la care porneste
pozitionarea portofolillor de obligatiuni si  actiuni
administrate de OTP Asset Management Romania SAI SA
prezintd o serie de riscuri semnificative. Aparitia si/sau
declansarea unui astfel de eveniment poate determina o
crestere brusca a volatilitatii pietelor financiare si o scadere
masiva a apetitului de risc al investitorilor.

Astfel, am identificat o serie de riscuri care pot avea un impact
major asupra evolutiei pietelor financiare atat la nivel global,
cat si la nivel local. Dintre acestea este important sa
mentionam urmatoarele riscuri:

Socuri geopolitice
Declansarea unei conflagratii militare in peninsula
Coreana reprezinta un risc geopolitic greu cuantificabil in
evolutia pietelor financiare internationale. Consecintele
unui conflict militar traditional sau nuclear in peninsula
Corean3 ar fi devastatoare. in cazul unui conflict militar,
impactul economic asupra Coreei de Sud ar avea impli-
catii regionale si globale. Coreea de Sud se afla in centrul
intereselor economice ale Australiei din Asia de Nord-Est,
dar si alte economii mici si mijlocii din regiune au interese
economice puternice legate de economia sud-coreeana.
Coreea de Sud, prin intermediul marilor sale corporatii
are un rol extrem de important in cadrul economiei mon-
diale, fiind un furnizor important pentru companiile
multi-nationale americane si europene.

. Cresterea tensiunilor in Orientul Mijlociu pe fondul
disputelor intre lranul siit si Arabia Sauditd sunitd.
Posibilitatea ca administratia Trump, mai devreme sau
mai tarziu, sa anuleze acordul nuclear incheiat cu Iranul,
poate destabiliza intreg Orientul Mijlociu. In aceste
conditii ar creste posibilitatea unei lovituri militare
preventive israeliene/americane impotriva instalatiilor
nucleare ale Iranului. Acest fapt va avea un impact semni-
ficativ asupra evolutiei pietei petrolului, dar si asupra
pietelor financiare internationale.

. Cresterea miscarilor populiste — Avand la orizont
alegerile legislative in lItalia, miscarea de independenta
Catalana, precum si un potential Brexit dezordonat, pot
genera pe parcursul anului 2018 o serie de riscuri de
derapaje la nivel politic european. Acestea pot genera o
scadere a increderii consumatorilor cu implicatii asupra
economiei Uniunii Europene.

Deciziile bancilor centrale — In prezent unul dintre cele mai
importante riscuri identificate este acela legat de deciziile
Bancilor Centrale, respectiv ale FED si BCE privind politica lor
monetara.

Daca in prezent pietele financiare se asteapta la maxim trei
ridicari de dobanda din partea FED si la o politica relaxata din
partea BCE (continuarea pana in septembrie 2018 a programului
de QE), o schimbare brusca de politica monetara venita din
partea uneia dintre Bancile Centrale importante ar putea avea
efecte semnificative asupra pietelor financiare internationale,
fiind asteptatd o crestere accelerata a volatilitatii pietelor de
obligatiuni si actiuni. Desi directia politicii monetare se inver-
seazd, ritmul schimbarii va fi unul foarte scazut si astfel in
scenariul nostru de baza ne asteptam ca ratele dobanzilor in
special la Euro sa ramana relativ scazute inca pentru multa
vreme.

Posibilitatea unor momente de volatilitate si disparitia
lichiditatii pe anumite piete sau clase de active. Prin
programele lor de achizitie de active FED, BCE si BoJ (Bank of
Japan) detin in prezent o treime din totalul obligatiunilor
tranzactionate pe pietele financiare. In aceste conditii, pe
fondul inversarii politicilor monetare, este de asteptat sa
apara momente de lipsa de lichiditate in piete, fapt ce va
duce la cresteri bruste ale randamentului obligatiunilor
tranzactionate.

Cresterea inflatiei peste asteptari in SUA sau/si Europa
Occidentalda — cresterea neasteptata a inflatiei pe fondul



cresterii pretului materiilor prime sau a cererii agregate poate
lua prin surprindere pietele financiare. O crestere cu mult
peste asteptari a inflatiei ar obliga Bancile Centrale sa ia
masuri corective cu un potential impact semnificativ asupra
pietelor de obligatiuni si actiuni.

Aterizarea durd a economiei Chinei pe fondul declansarii
unei crize a datoriilor companiilor. Strategia adoptata de
China si alimentata de cresterea accelerata a gradului de inda-
torare a companiilor chineze poate duce la o criza a datoriilor.
Guvernul Chinez s-a angajat ca in perioada 2010 — 2020 sa
dubleze economia Chinei, dar in acelasi timp datoria com-
paniilor non-financiare din China a crescut foarte mult,
ajungand in prezent la peste 28 trilioane de USD. Conform
estimarilor FMI (Fondul Monetar International) datoria ca
procent din PIB va creste la peste 300% din PIB pana in anul
2022. O criza a datoriilor companiilor non-financiare cu
impact asupra sistemului bancar din China poate afecta
semnificativ evolutia pietelor financiare globale.

Derapaje fiscale in Romania - Avand in vedere nevoia de
finantare crescuta a Guvernului si politica fiscala pro-ciclica
desfasurata intr-o perioada de expansiune economica, creste
riscul ca masurile de austeritate care vor aparea in viitor sa fie
implementate, atunci cand apar socuri semnificative externe
sau interne. In plus, politicile gresite care alimenteaza consu-
mul in loc de investitii, precum si esecul de imbunatatire al
calitatii in cazul infrastructurii, al educatiei si al sanatatii, se
vor transforma intr-un obstacol in calea potentialului de
crestere al térii. In acest context, se pare ci bugetul de stat va
reprezenta si in 2018 riscul macroeconomic primar al
Romaniei, chiar daca datoria publica este inca scazuta.

Bugetul de stat va reprezenta si in 2018 riscul

macroeconomic primar al Romaniei
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Note legale

Aceastd comunicare nu contine o analizd comprehensiva a aspectelor
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Romania SAI SA le considera a fi de incredere, nu reprezentam si nu
garantam acuratetea acestor date, iar astfel de informatii pot fi incom-
plete sau condensate. Emitentul acestui material nu pretinde ca
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 reflectd o judecata
subiectiva profesionala la data originala a publicarii fiind astfel suscepti-
bile schimbarilor ulterioare, fara necesitatea vreunei notificari. Mai mult,
nu pot exista garantii conform cdrora pietele vor evolua in linie cu
estimarile prezentate. Opiniile si estimarile reprezinta judecata noastra si
se pot modifica, fara notificare.

OTP Asset Management Romania SAl 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 admin-
istreaza poate mentine o pozitie sau actiona ca vanzator sau cumparator
pe piata pe instrumentul financiar al oricarui emitent inclus aici. Acest
document nu este intentionat sa furnizeze baza pentru vreo evaluare a
instrumentelor financiare dezbatute in acesta. OTP Asset Management
Romania SAI SA nu actioneazad ca un fiduciar sau consultant 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 destinataru-
lui (inclusiv in 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 investitionald privind fondurile de
investitii descrise in acest document. OTP Asset Management Romania

SAl SA, in conformitate cu legislatia aplicabild, nu isi asuma nicio
responsabilitate, obligatie, garantie sau asigurare de niciun soi pentru
orice fel de daund directa sau indirectd (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
cumpararii sau vanzarii de fonduri de investitii descrise in acest
document, chiar daca OTP Asset Management Romania SAI SA a fost
avertizata de posibilitatea unor astfel de instante.

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

Performantele anterioare ale fondurilor nu reprezinta o garantie a
realizarilor viitoare. Prospectul de emisiune si Informatiile Cheie
Destinate Investitorilor (DICI), precum si informatii complete puteti
obtine de la sediile Distribuitorilor OTP Bank Romania, sediul OTP Asset
Management Romania SAI SA, precum si pe website www.otpfonduri.ro.
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