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Romania pe pilot automat in anul electoral 2024

J)

Perspective economice — Estimdm c& economia Romaniei va creste cu 2,4% in 2024 si cu 1,3% in 2025,
guvernul Tnasprind politica fiscala abia dupa alegerile din 2024. Anul acesta, principalul motor de crestere va
fi cererea interna, exporturile urmand sa joace un rol mai important in 2025. Anticipam ca inflatia nu va
atinge tinta in 2024-2025 si ne asteptdm ca BNR sé reduca rata dobénzii de politicda monetara la 6,5% in
2024. Estimam mutarea cursului EUR-RON fn intervalul 5,00-5,10 in primul trimestru al anului 2025. Cel mai
probabil, coalitia de guvernare va castiga un nou mandat in decembrie.

Informatiile din acest raport contin viziunea UniCredit Group asupra Romaniei, asa cum a fost inclusa in raportul CEE
Quarterly, distribuit in iunie 2024. Raportul include actualizari valide la data publicarii.
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Romania pe pilot automat in anul electoral 2024

PSD si PNL au castigat Alegerile locale si cele europarlamentare organizate pe 9 iunie au fost castigate de

alegerile locale sipe cele  ,5jitig de guvernare formatd din Partidul Social Democrat (PSD) si Partidul National

europarlamentare... o . e N ’ .
Liberal (PNL), care au candidat pe o listd comuna pentru Parlamentul European si au
castigat 11, respectiv 8 locuri de europarlamentari. Comparativ cu 2019, PSD a céastigat
inca 3 locuri de europarlamentari, iar PNL a pierdut 2 locuri. Au intrat, pentru prima data
in Parlamentul European, partidul nationalist si anti-european Alianta pentru Unitatea
Romaénilor (AUR) cu 6 locuri, respectiv partidul pro-rus SOS Roménia cu 2 locuri.
“Dreapta Unita” (DU) va ocupa 3 locuri (in scadere de la 10 in 2019), partidul minoritatii
maghiare (UDMR) va ocupa 2 locuri, iar un loc 1i va apartine unui candidat independent.

... si vor forma, probabil,  Alegerile locale au confirmat PSD si PNL ca fiind partidele cele mai puternice, obtinand

viitorul guvern n total peste 60% din voturi pentru consilile locale si judetene. Totusi, PSD a avut o
prezentd mult mai puternicd decat PNL, fapt care ne face sa credem ca cele doua
partide vor candida separat la alegerile prezidentiale (in noiembrie - decembrie) si la
cele parlamentare (decembrie). Cele doua partide vor forma probabil viitorul guvern,
sprijinite de UDMR sau de AUR (sau fosti membri AUR).

Deficitul bugetar cash Dat fiind faptul ca alegerile parlamentare vor fi organizate catre finalul anului, credem ca

creste mai repede decatin  exista riscul ca deficitul bugetar sa depaseasca 7% din PIB in 2024 daca guvernul nu

pcg{zg(fgpa”dem'e' reduce cheltuielile sau dacd nu amana anumite plati. Cea de-a doua variantd ar
ingreuna eforturile de a limita nivelul cheltuielilor bugetare anul viitor. Campania
electorala a stopat orice efort de a imbunatati colectarea de taxe, deficitul bugetar
crescand la 3,3% din PIB la finalul lunii aprilie, mai mult decat in perioada pandemiei
COVID-19. Executia bugetara slaba este cauzata atat de cheltuielile mai mari decéat cele
bugetate (fapt obisnuit intr-un an electoral), cat si de veniturile mai mici decéat cele
anticipate (in afara de colectarea slaba, au scazut si veniturile incasate din impozitele
aplicate companiilor din energie odaté cu scéderea preturilor internationale).

Prognozam cresterea PIB  Cresterea economicd a stagnat in T1 2024, conform datelor preliminare referitoare la
cu 2,4% Tn 2024 produsul intern brut (PIB). Cu toate acestea, ne asteptam ca cifrele pentru T1 2024 sa
fie revizuite, deoarece acestea nu se coreleaza cu indicatorii cu frecventa lunara, care
arata o rezilientd mult mai mare a economiei reale. Am revizuit usor in scadere
estimarea de crestere economica pentru anul 2024 la 2,4% (de la 2,7% in raportul
nostru trimestrial pentru T2 2024), desi datele preliminare pentru T1 2024 ar indica o
crestere anuald a PIB sub 2%. Consumul privat va raméne puternic anul acesta datorita
cresterii salariului real si a cresterilor mari de pensii planificate pentru luna septembrie.
Investitile publice ar putea fi tdiate spre finalul anului daca guvernul va incerca sa
limiteze deficitul bugetar, insa acestea vor raméane probabil mari in T3 2024 si vor fi
ajutate de suma de aproximativ 7,5 miliarde euro atrasa in cadrul PNRR, dar necheltuita

PSD SI PNL AU CASTIGAT ALEGERILE LOCALE DEFICITUL BUGETAR CRESTE MAI REPEDE DECAT IN 2020
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Ajustarea fiscala necesita
taxe mai mari si o

colectare mai buna

Prognozam cresterea PIB
cu 1,3% in 2025 daca
impozitele vor creste

COLECTAREA TAXELOR NU SE IMBUNATATESTE

pana la finalul lunii martie. Majorarea preturilor locuintelor a fost de bun augur pentru
proiectele imobiliare rezidentiale, iar investitiile Tn spatii industriale si logistice continua
sa creasca alert. Ne asteptam ca imbunatatirea cererii din partea tarilor UE sa stimuleze
productia industriald si exporturile in S2 2024, desi importurile mai mari ar putea reduce
impactul pozitiv asupra cresterii PIB.

Deficitul bugetar nu va putea fi redus in 2025 far4 o crestere a taxelor. Desi
Prim-ministrul Marcel Ciolacu nu confirméa o crestere a TVA, cel putin pentru alimente si
medicamente, credem ca este foarte probabila majorarea TVA (cu 2 puncte procentuale
pentru cota standard de TVA) alaturi de cresterea accizelor, a impozitului pe proprietate
si a redeventelor. Daca vom avea si o crestere mai mica a pensiilor anul viitor, deficitul
bugetar ar putea fi redus catre 5% din PIB in 2025, presupunand ca arieratele nu vor fi
prea mari. Autoritatea fiscala (ANAF) va avea nevoie de inca un an sa-si pregateasca
sistemele pentru trecerea la impozitul progresiv pe venit in 2026, care ar contribui la
reducerea in continuare a deficitului bugetar catre 4% din PIB.

O serie de majorari de taxe si transferuri guvernamentale mai reduse ar putea incetini
semnificativ cresterea economica in 2025 la aproximativ 1,3%. Discutiile despre rate mai
mari ale impozitului progresiv pe venit incepand cu anul 2026 ar putea avea un efect
diferentiat asupra cresterilor salariale. Sectoarele care se confruntd cu lipsa fortei de
munca si au marje de profit bune vor fi, probabil, mai dispuse sa creasca salariile peste
nivelul productivitatii muncii si al inflatiei, in timp ce in sectoarele cu valoare adaugata
mica exista riscul cresterii evaziunii fiscale, dacd ANAF nu va reusi sa Tmbunatateasca
colectarea. Ne asteptdm ca guvernul sa continue investitiile in infrastructura, finantate in
mare parte din fonduri UE, in timp ce investitile private ar putea sa se revigoreze
datorita Tmbunatatirii exporturilor si a productiei industriale. Ne asteptam ca anumite
tipuri de servicii, precum IT si transporturi (cei mai mari contributori la valoarea adaugata
din sectorul serviciilor), dar si industria ospitalitatii impreuna cu turismul sa fie afectate in
2025 1n cazul in care introducerea impozitului progresiv pe venit incepand cu anul 2026
se va confirma.

Riscul unei retrogradari a ratingului Romaniei ar deveni ridicat Tn 2025-2026 n cazul in
care deficitul bugetar nu va incepe sa se corecteze. Nivelul dezechilibrelor Romaniei
raméane unul satisfacator, atat datoria publica cat si cea externa (excluzand finantarea
intra-companii) urmand sa se situeze sub mediana tarilor cu rating suveran BBB in
2025-2026.

BNR EZITA SA REDUCA DOBANDA DE POLITICA MONETARA LA
NIVELUL DOBAZILOR INTERBANCARE
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Deficitul contului curent se
vareduce doar in anul
2025

Prognozam o inflatie de
peste 4% pentru cea mai
mare parte a perioadei
2024-2025

Estimam ca BNR va
reduce dobanda de politica
monetara la 6,5% in 2024
si 5,0% in 2025

Cererea interna mai slaba ar trebui sa contribuie la reducerea deficitului de cont curent,
care ne asteptam s& fie de 7,0% din PIB anul acesta si de 5,7% din PIB in 2025.
Deficitul extern va fi acoperit integral din investitii straine directe, intrari de fonduri
europene si imprumuturi guvernamentale de pe pietele externe, permitdnd BNR sa-si
mentina rezervele valutare. Suntem de parere ca, dupa alegerile de anul acesta, cel mai
probabil in T1 2025, cursul EUR-RON s-ar putea muta in intervalul de tranzactionare
5,00-5,10.

Estimam ca inflatia se va tempera spre 4,6% péana la finalul acestui an, chiar daca vom
avea preturi mai mari pentru electricitate si gaz natural, in ciuda scaderilor recente. Anul
viitor, taxele mai mari vor mentine inflatia totald peste 4%, cu toate ca cererea de
consum mai redusa va contribui la diminuarea inflatiei de baza. Revenirea inflatiei totale
in intervalul tintit va fi posibild in 2026, daca ajustarea fiscala continua prin introducerea
impozitului progresiv pe venit.

Avand in vedere faptul ca inflatia lunii iunie va fi, probabil, cu un punct procentual mai
mica decat in prognoza BNR din luna mai, existd spatiu pentru reducerea dobéanzilor.
Totusi, prin mai multe declaratii oficiale din acest an, BNR a aratat ca este ingrijorata cu
privire la riscurile fiscale si ar putea opera doar doua reduceri ale dobanzii de politica
monetara pana la nivelul de 6,5% la finalul acestui an, mai ales daca banca centrala
decide sa lase surplusul mare de lichiditate pe piata interbancara. Anul viitor, dobanda
cheie ar putea fi redusa la 5%.

Dan Bucsa Anca Maria Negrescu Mihai Jugravu lulia Co_rlénescu _
Economist Sef ECE UniCredit Bank AG, Senior Economist Economist Macroeconomic Economist Macroeconomic
Londra UniCredit Bank UniCredit Bank UniCredit Bank

+44 207 826 7954 +40 723 103 008 +40 790 684 924 +40 724 052 840
Dan.Bucsa@unicredit.eu Anca.Negrescu@unicredit.ro Mihai.Jugravu@unicredit.ro lulia.Corlanescu@unicredit.ro
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DATE MACROECONOMICE S| PROGNOZE

2021 2022 2023 2024P 2025P
PIB (mld. EUR) 241.7 284.1 324.6 353.0 375.9
Populatie (min.) 19.2 19.0 19.1 19.1 19.0
PIB pe locuitor (EUR) 12,567 14918 17,035 &= 18,528 19,758
Economia reala, crestere anuala (%)
PIB 5.7 4.1 21 2.4 1.3
Consum gospodarii populatie 7.2 5.8 2.8 3.7 0.9
Investitji fixe 2.9 5.9 14.4 3.3 3.0
Consum colectiv sector public 1.8 -3.3 6.0 2.9 -0.4
Exporturi 12.6 9.7 -1.4 2.8 4.9
Importuri 14.8 9.5 -1.4 5.1 3.6
Salariul nominal lunar (EUR) 1175 1303 1489 1705 1785
Salariul real, crestere an-la-an (%) 2.0 -2.2 3.6 9.1 1.4
Rata somajului (%) 5.6 5.6 5.6 5.4 5.6
Conturi fiscale (% din PIB)
Balanta bugetara -7.2 -6.3 -6.6 -6.9 -5.3
Balanta primara -5.7 -4.2 -4.7 -5.1 -3.4
Datoria publica 48.5 47.5 48.8 50.9 52.7
Conturi externe
Balanta contului curent (mld. EUR) -17.5 -26.0 -22.6 -24.6 -21.6
Balanta contului curent (% PIB) -7.2 -9.2 -7.0 -7.0 -5.7
Balanta de baza extinsa (% PIB) -1.5 -3.6 -2.9 -2.9 -1.6
ISD nete (% PIB) 3.7 3.1 2.0 1.9 1.9
Datoria externa bruta (% PIB) 56.5 50.7 52.4 51.4 51.4
Rezerve valutare (mld. EUR) 40.5 46.6 59.8 58.7 59.8
Luni de importuri (?unurl si servicii) acoperite 43 39 50 47 46
de rezerva valutara
Inflatie/Rate de piata/Curs de schimb
IPC (medie) 5.0 13.7 10.5 5.6 45
IPC (sfarsit perioada) 8.2 16.4 6.6 4.6 4.4
Tinta inflatie BNR 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50
Rata politica monetara (sfarsit perioada) 1.75 6.75 7.00 6.50 5.00
Dobanda_ interbancara 3 luni (media 283 766 6.25 576 4.79
decembrie)
USDRON (sfarsit perioada) 4.37 4.63 4.50 4.57 4.53
EURRON (sfarsit perioada) 4.95 4.95 4.97 4.99 5.07
USDRON (medie) 4.16 4.68 4.57 4.61 4.55
EURRON (medie) 4.92 4.93 4.95 4.98 5.04
NECESAR BRUT DE FINANTARE A GUVERNULUI NECESAR BRUT DE FINANTARE EXTERNA
Mid. EUR 2023 2024P 2025P Mid. EUR 2023 2024P 2025P
Nevoie bruta de finantare 35.1 41.6 38.8 Nevoie bruta de finantare 58.5 63.6 60.4
Deficit bugetar 18.2 22.4 18.4 Deficit cont curent 22.6 24.6 21.6
Amortizarea datoriei publice 16.9 19.2 20.4 Amortizarea datoriei pe termen mediu si lung 14.2 15.9 15.6
Local 14.8 14.9 16.2 Guvern/Banca centrala 3.0 5.0 5.0
Obligatiuni pe termen lung 10.5 7.6 8.0 Banci 4.9 4.7 4.4
Obligatiuni pe termen scurt 1.1 3.7 4.0 Companii/Altele 6.3 6.2 6.2
Imprumuturi si titluri de stat pentru populatie 3.1 3.7 4.2 Amortizarea datoriei pe termen scurt 21.7 23.1 23.3
Extern 2.1 4.3 4.2 Finantare 58.5 63.6 60.4
Obligatiuni si credite 1.7 3.7 3.9 ISD (net) 6.6 6.8 7.2
EMI/UE/Alte IFI 0.4 0.6 0.3 Capital actionari, net 0.6 0.1 0.1
Finantare 35.1 41.6 38.8 Imprumuturi pe termen mediu si lung 26.3 25.3 22.8
Imprumuturi locale 28.7 27.5 25.0 Guvern/Banca centrala 15.0 15.6 14.1
Obligatiuni pe termen lung 20.6 19.0 18.0 Banci 4.4 3.7 3.1
Obligatiuni pe termen scurt 3.7 4.0 3.0 Companii/Altele 6.9 5.9 5.6
Tmprumuturi si titluri de stat pentru populatie 4.4 4.5 4.0 Imprumuturi pe termen scurt 22.7 22.9 23.1
Imprumuturi externe 12.6 13.5 13.0 Fonduri structurale si de coeziune UE 6.6 7.5 8.4
Obligatiuni pe termen mediu si lung 10.3 11.0 10.0 Modificari ale rezervei valutare (- = crestere) -4.2 1.1 -1.2
FMI/UE/Alte IFI 2.3 25 3.0 Memorandum:
Modificarea rezervei fiscale (- = crestere) -6.2 0.6 0.8 Cumparari de obligatiuni in lei ale nerezidentilor 6.7 2.5 2.3
Emisiuni obligatiuni internationale, net 8.6 7.3 6.1

Sursa: Eurostat, BNR, INS, Ministerul Finantelor Publice, UniCredit Research
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Clauze de limitare a raspunderii

Analiza noastra se bazeaza pe informatji obtinute din surse publice, sau care se bazeaza pe surse publice pe care
le consideram relevante, dar pentru a caror completitudine si acuratete nu ne asumam nicio responsabilitate. Toate
informatiile, estimarile, opiniile, proiectile si prognozele incluse in acest raport reprezintd rationamentul
independent al analigtilor la data publicarii, cu exceptia cazului in care este specificata o altd datd. Ne rezervam
dreptul sa modificam opiniile prezentate in acest raport in orice moment fara notificare. Mai mult decat atat, ne
rezervam dreptul de a nu actualiza aceste informatii si de a intrerupe publicarea raportului fara notificari
suplimentare. Acest raport poate contine referinte la site-uri ale unor terte parti, al caror continut nu este controlat
de UniCredit Bank. Nu ne asumam responsabilitatea pentru continutul acestor website-uri ale partilor terte.

Aceasta analiza este facuta numai cu scopul informarii, nu reprezinta o recomandare de a investi si (i) nu constituie
(integral sau partial) ofertd de vanzare sau de subscriere sau de solicitare a unei oferte de a cumpara sau de a
subscrie la niciun instrument financiar, de piata monetara sau de orice alt tip; (ii) nu este oferta de vanzare sau de
subscriere sau de solicitare a unei oferte de a achizitiona sau de a subscrie un instrument financiar sau de orice alt
tip si nici (iii) material de marketing in sensul prevazut de legislatia aplicabila. Investitiile in instrumente financiare
sunt supuse unor riscuri $i ar putea sa nu fie potrivite pentru anumiti investitori in functie de obiectivele lor specifice
de investitii si de orizontul de timp avut in vedere sau de situatia lor financiara. Printre aceste riscuri se numara,
fara a se limita la: fluctuatia preturilor sau a valorii investitiilor, modificari ale ratelor de schimb valutar, ale dobanzii
sau ale randamentelor care ar putea sa aiba un efect negativ asupra valorii investitilor. Mai mult decat atat,
performanta anterioara nu este neaparat un indicator al rezultatelor viitoare. Analizele si concluziile noastre au
caracter general si nu iau in considerare obiectivele individuale ale investitorilor.

Aceste informatii sunt furnizate cu scop de informare si in consecinta nu trebuie intelese ca un substitut al obfinerii
de consiliere consultanta de investitii individuala. Investitorii trebuie sa isi analizeze singuri oportunitatea investirii
n orice instrumente la care se face referire in acest raport pe baza avantajelor si riscurilor asociate, a strategiei
proprii de investitii si a pozitiei lor juridice, fiscale si financiare. De vreme ce acest document nu se califica drept
recomandare de investitii directa sau indirecta, nici acest document si nici o parte din el nu vor putea forma baza
sau nu vor putea fi corelate si nici nu vor putea fi considerate indemn de a intra intr-un contract sau intr-un alt fel
de angajament. Investitorii sunt incurajati sa isi contacteze consultantii de investitii pentru explicatii individuale si
pentru recomandari.

UniCredit Bank AG, UniCredit Bank AG London Branch, UniCredit Bank AG Milan Branch, UniCredit Bank AG
Vienna Branch, UniCredit Bank Austria AG, UniCredit Bulbank, Zagrebacka banka d.d., UniCredit Bank Czech
Republic and Slovakia, ZAO UniCredit Bank Russia, UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia Slovakia
Branch, UniCredit Bank Romania, UniCredit Bank AG New York Branch si oricare dintre directorii, functionarii sau
angajatii lor nu sunt responsabili (prin neglijentd sau din alte motive) de vreo pierdere care ar putea rezulta din
utilizarea acestui document sau a continutului lui sau din alte actiuni corelate cu acest document.

Aceasta analiza este distribuita electronic sau prin posta catre investitori, care isi vor lua propriile decizii de
investifii fara a se baza pe informatile din aceasta publicatie. De asemenea, aceasta analiza nu poate fi
redistribuita, reprodusa sau republicata integral sau partial in niciun scop.

Acest raport a fost finalizat Th 26 iunie 2024.

Responsabilitatea pentru continutul acestei publicatii este a:

Grupul UniCredit si subsidiarele sale fac subiectul regulamentelor Bancii Centrale Europene

a) UniCredit Bank AG (UniCredit Bank, Munich sau Frankfurt), Arabellastrale 12, 81925 Munich, Germany,
(responsabila si pentru §85 WpHG).

Autoritate de reglementare: “BaFin“ — Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-Str. 24-28 ,
60439 Frankfurt, Germania.

b) UniCredit Bank AG London Branch (UniCredit Bank, London), Moor House, 120 London Wall, Londra EC2Y
5ET, Marea Britanie.

Autoritate de reglementare: “BaFin“ — Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-Str. 24-28,
60439 Frankfurt, Germania si sub incidenta unor reglementari ale Financial Conduct Authority, 12 Endeavour
Square, Londra E20 1JN, Marea Britanie si Prudential Regulation Authority 20 Moorgate, Londra, EC2R 6DA,
Marea Britanie. Detalii legate de gradul de reglementare sunt disponibile la cerere.

¢) UniCredit Bank AG Milan Branch (UniCredit Bank, Milan), Piazza Gae Aulenti, 4 - Torre C, 20154 Milano, ltalia,
autorizata de Banca ltaliei pentru furnizarea de servicii de investitii.

Autoritate de reglementare: “Banca ltaliei”, Via Nazionale 91, 00184 Roma, ltalia si Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt, Germania.

d) UniCredit Bank AG Vienna Branch (UniCredit Bank, Vienna), Rothschildplatz 1, 1020 Viena, Austria
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Autoritate de reglementare: Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA), Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Viena, Austria si sub
incidenta unor reglementari ale “BaFin“ — Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-Str. 24-28,
60439 Frankfurt, Germania. Detalii legate de gradul de reglementare sunt disponibile la cerere.

e) UniCredit Bank Austria AG (Bank Austria), Rothschildplatz 1, 1020 Vienna, Austria.

Autoritate de reglementare: Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA), Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Viena, Austria

f) UniCredit Bulbank, Sveta Nedelya Sqg. 7, BG-1000 Sofia, Bulgaria

Autoritate de reglementare: Financial Supervision Commission (FSC), 16 Budapeshta str., 1000 Sofia, Bulgaria
g) Zagrebacka banka d.d., Trg bana Josipa Jelacic¢a 10, HR-10000 Zagreb, Croatia

Autoritate de reglementare: Croatian Agency for Supervision of Financial Services, Franje Rackoga 6, 10000
Zagreb, Croatia

h) UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, Zeletavska 1525/1, 140 92 Praga 4, Republica Ceha

Autoritate de reglementare: CNB Czech National Bank, Na Pfikopé 28, 115 03 Praha 1, Republica Ceha

i) ZAO UniCredit Bank Russia (UniCredit Rusia), Prechistenskaya nab. 9, RF-119034 Moscova, Rusia
Autoritate de reglementare: Federal Service on Financial Markets, 9 Leninsky prospekt, Moscova 119991, Rusia
j) UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, Slovakia Branch, Sancova 1/A, SK-813 33 Bratislava, Slovacia

Autoritate de reglementare: CNB Czech National Bank, Na Pfikopé 28, 115 03 Praga 1, Republica Ceha si sub
incidenta regulamentului Bancii Nationale a Slovaciei, Imricha Karvasa 1, 813 25 Bratislava, Slovacia. Autoritate de
reglementare: Banca Nationala a Slovaciei, Imricha Karvasa 1, 813 25 Bratislava, Slovacia

k) UniCredit Bank Romania (UniCredit Bank S.A.), Bulevardul Expozitiei nr. 1F, RO-012101 Bucuresti, Roméania
Autoritate de reglementare: Banca Nationala a Romaniei, Strada Lipscani nr. 25, sector 3, Bucuresti, Romania
[) UniCredit Bank AG New York Branch (UniCredit Bank, New York), 150 East 42nd Street, New York, NY 10017

Autoritate de reglementare: “BaFin“ — Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-Str. 24-28,
60439 Frankfurt, Germania and New York State Department of Financial Services, One State Street, New York, NY
10004-1511

La cerere, va putem oferi detalii suplimentare referitoare la statutul legal.
DECLARATII ALE ANALISTILOR

Remuneratia autorilor nu a fost, si nu va fi legata de recomandarile sau opiniile exprimate Tn acest studiu, nici direct
si nici indirect. Toate punctele de vedere exprimate reflectd punctele de vedere independente ale analistilor, care nu
au fost influentate de consideratii legate de afacerea sau relatiile cu clientii UniCredit Bank.

CONFLICTE POTENTIALE DE INTERESE

Lista principalelor informatii relevante cu privire la companie, conform cerintelor de reglementare poate fi consultata
pe site-ul nostru https://www.unicreditresearch.eu/index.php?id=disclaimer . ITn Romania, UniCredit Bank S.A. are
calitatea de dealer primar si formator de piatd pentru anumite obligatiuni si titluri de stat emise de Ministerul
Finantelor Publice (MFP). in calitatea sa de dealer primar, UniCredit Bank S.A. poate participa pe piata primara la
licitatiile organizate de MFP, colaboreaza la operatiunile de administrare a datoriei publice derulate de MFP si de
asemenea, poate emite rapoarte de cercetare si analiza, inclusiv cu privire la situatia macroeconomica. In calitatea
sa de formator de piatd pentru anumite obligatiuni si titluri de stat emise de Ministerul Finantelor Publice, UniCredit
Bank S.A. contribuie la eficientizarea pietei secundare prin activitatea de formare de piatd si prin indeplinirea
obligatiilor de furnizare de cotatii ferme.

MASURI ORGANIZATIONALE $I ADMINISTRATIVE MENITE SA EVITE Sl SA PREVINA CONFLICTELE DE
INTERESE

Pentru a preveni sau a remedia conflictele de interese, UniCredit Bank AG, UniCredit Bank AG London Branch,
UniCredit Bank AG Milan Branch, UniCredit Bank AG Vienna Branch, UniCredit Bank Austria AG, UniCredit
Bulbank, Zagrebacka banka d.d., UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, ZAO UniCredit Bank Russia,
UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia Slovakia Branch, UniCredit Bank Romania, UniCredit Bank AG New
York Branchau stabilit o serie de masuri organizationale necesare din punct de vedere juridic si de supraveghere, a
caror respectare este monitorizata de catre Directia Conformitate. Conflictele de interes care pot aparea sunt
gestionate prin stabilirea unor bariere informationale menite sa restriciioneze fluxul de informafji intre
departamentele entitatilor UniCredit Bank AG, UniCredit Bank AG London Branch, UniCredit Bank AG Milan
Branch, UniCredit Bank AG Vienna Branch, UniCredit Bank Austria AG, UniCredit Bulbank, Zagrebacka banka
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d.d., UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, ZAO UniCredit Bank Russia, UniCredit Bank Czech Republic
and Slovakia Slovakia Branch, UniCredit Bank Romania, UniCredit Bank AG New York Branch si altele. in
particular, echipa de Cercetare Macroeconomica are propria sa bariera informationala pentru a Tmpiedica
dezvaluirea sau circulatia neadecvata a informatiilor confidentiale sau privilegiate. Rapoartele de cercetare
economica includ informatii publice referitoare la conflicte de interese si alte interese materiale. Analistii sunt
supervizati si coordonati in activitatea zilnica de manageri care nu au responsabilitati si nu desfasoara activitati de
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investitii sau de finantare, sau alte activitati legate de vanzarea de instrumente financiare catre clienti.
INFORMATII SUPLIMENTARE NECESARE SUB LEGILE S| REGLEMENTARILE JURISDICTIILOR INDICATE

Puteti gasi o listd a dezvaluirilor suplimentare necesare sub incidenta legilor si regulementelor jurisdictiilor indicate
pe site-ul https://www.unicreditresearch.eu/index.php?id=disclaimer.
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Dr. Luca Cazzulani

Head of Strategy Research
FI Strategist

+39 02 8862-0640
luca.cazzulani@unicredit.eu
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Cross Asset Strategist

Deputy Head of Strategy Research
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elia.lattuga@unicredit.eu
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" +44 207 826-1954
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+421 2 4950 2427
% | lubomir.korsnak@unicreditgroup.sk

Zsolt Becsey, Jr.
Chief Economist, Hungary

| +3630 819 0489
‘ﬂ zsolt.becsey@unicreditgroup.hu

Cross Asset Strategy Research

Gokge Celik

Senior CEE Economist
+44 207 826-1032
gokce.celik@unicredit.eu

Hrvoje Dolenec

Chief Economist, Croatia

+385 1 6006-678
hrvoje.dolenec@unicreditgroup.zaba.hr

Anca Maria Negrescu
Senior Economist, Romania
+40 723 103-008
anca.negrescu@unicredit.ro

FX Strategy Research

Elia Lattuga
Cross Asset Strategist
Deputy Head of Strategy Research

+39 02 8862-0851
elia.lattuga@unicredit.eu -
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Eszter Gargyan, CFA
FX Strategist - CEE
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Mauro Giorgio Marrano

Senior CEE Economist

+43 50505-82712
mauro.giorgiomarrano@unicredit.eu

Pavel Sobisek

Chief Economist, Czech Republic
+420 955 960-716
pavel.sobisek@unicreditgroup.cz

Kristofor Paviov

Chief Economist, Bulgaria

+359 2 923-2192
kristofor.paviov@unicreditgroup.bg

* UniCredit Research face referire la grupul format din echipele de cercetare ale UniCredit Bank AG (UniCredit Bank, Munich sau Frankfurt), UniCredit Bank AG
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London Branch (UniCredit Bank, London), UniCredit Bank AG Milan Branch (UniCredit Bank, Milan), UniCredit Bank AG Vienna Branch (UniCredit Bank, Vienna),
UniCredit Bank Austria AG (Bank Austria), UniCredit Bulbank, Zagrebacka banka d.d., UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, ZAO UniCredit Bank Russia

(UniCredit Russia), UniCredit Bank Romania.
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