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Entuziasmul pentru activele romanesti
a disparut 5y

Perspective economice: Impulsul pentru continuarea reformelor a incetinit naintea elegerilor locale si
parlamentare de anul acesta. Anticipam o adancire a deficitului bugetar si a celui de cont curent, existand
riscul ca cel dintai sa depaseasca 3% din PIB Tn 2017 in absenta majorarilor de taxe. Consumul privat si
agricultura vor conduce la o crestere de peste 4% anul acesta. Cresterea ar putea incetini in 2017 pe fondul
importurilor puternice si a exporturilor modeste. Ne asteptam ca inflatia sa ramana in interiorul intervalului
tintit, iar BNR sa mentina dobanda de politicd monetara neschimbata in 2016 si 2017. Pe termen scurt,
banca centrala mentine retorica de restrangere a conditiilor monetare, data fiind politica fiscala laxa.

Informatiile din acest raport contin viziunea UniCredit Group asupra Romaniei, agsa cum a fost
inclusa in raportul CEE Quarterly, distribuit Tn data 21 martie 2016.
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Nu exista riscuri majore in
2016, insa nici motivatie
pentru continuarea
reformelor

Social Democratii sunt fa-
voriti atat pentru castigarea
alegerilor locale céat si a
celor generale...

... insa liberalii ar putea cu
toate acestea sa formeze o
coalitie de guvernare in de-
cembrie

Urmatorul govern va fi ne-
voit sa inaspreasca politicile
fiscale ...

... pentru a mentine deficitul
sub 3% din PIB

Cresterea PIB va depasi
probabil 4% Tn 2016, insa va
incetini in 2017...

Entuziasmul pentru activele romanesti a disparut

Guvernul tehnocrat care va fi in fruntea tarii pe parcursul a doua runde de alegeri anul
acesta a reusit sa limiteze cheltuielile publice si sa evite derapajele democratice. Ins3,
este nevoie de mai mult pentru a impulsiona activele roménesti. Cu toate acestea, o
vanzare semnificativa a activelor romanesti ramane improbabila.

Alegerile locale care vor fi organizate in data de 5 iunie, vor stabili coordonatele pentru
alegerile generale din noiembrie-decembrie 2016. Introducerea sistemului electoral cu
un singur tur de scrutin avantajeaza substantial Partidul Social Democrat (PSD), partidul
aflat anterior la guvernare. Cel mai probabil, adeversarii politici ai PSD nu vor reusi sa
conteste Tn timp util constitutionalitatea acestui sistem si s& obtina o decizie de revenire
la sistemul de alegeri in doua tururi pana in iunie. Victoria in alegerile locale ofera de
obicei un avantaj in sondajele referitoare la alegerile parlamentare, insa transferurile de
la guvernul central catre cele locale pentru a recompensa alegatorii vor fi probabil
limitate anul acesta de guvernul tehnocrat. PSD (in coalitie cu partidele populiste mici) ar
putea castiga alegerile generale, in pofida faptului ca sondajele ii aratd Tn urma
partidului liberal PNL, deoarece electoratul tintit de acesta este mai disciplinat. Mai mult,
PNL nu reuseste sa atraga acea categorie e electoratului pro-reforma, care a votat in
semn de protestat si al cérei vot a condus la victoria neasteptatd a Presedintelui Klaus
lohannis in decembrie 2014. In consecint4, o infrangere la o diferentd mica va permite
PNL sa formeze o coalitie de guvernare cu partidul minoritatii maghiare UDMR si posibil
cu Miscarea Populard (PMP) a fostului Presedinte Traian Basescu. Domnul Basescu
incearca sa atraga voturile emotionale care merg de obicei catre partidele populiste si
nationaliste.

Din punct de vedere al politicilor economice, este foarte probabil ca diferentele dintre o
coalitie condusa de PSD si una condusa de PNL sa fie mici. Urmatorul guvern va
mosteni un buget care contine cheltuieli pro-ciclice masive, cu un deficit estimat in
crestere la peste 3% din PIB in 2017 Tn absenta unor modificari de restrangere fiscala.
In timp ce deficitul bugetar ar putea fi limitat la 3% din PIB anul acesta, un rezultat
similar pentru 2017 ar necesita o crestere economica de peste 4,5% si o imbunatatire
semnificativa a gradului de colectare al taxelor. Desi autoritatile mizeaza pe o indeplinire
a celor doua conditii mentionate anterior, suntem de parere ca prognozele lor sunt prea
optimiste.

Cresterea PIB va depasi nivelul de 4% anul acesta daca recolta din 2016 va fi una
exceptionala, insa va incetini in 2017 din cauza faptului ca o portiune mai mare a

cresterii consumului este acoperita de produsele din import. Cresterea accelerata a
creditului si a salariului real, alaturi de reducerile de TVA vor sustine cresterea alerta a

CRESTEREA VA FI STIMULATA DE CEREREA DOMESTICA

Consumul puternic stimuleaza importurile intr-o masura mai mare
decat stimuleaza productia locala

Salariile si creditarea in lei cresc in cel mai alert ritm Tnregistrat din
2008 pana in prezent
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... din cauza cresterii
importurilor care
contracareaza partial

cresterea consumului .

... in timp ce exporturile i
investitiile raman in urma

comertului cu amanuntul. Cu toate acestea, producatorii locali nu beneficiaza pe deplin
de cererea puternica, iar productia domestica de bunuri de consum si alimente este in
scadere sau creste mult mai incet decat comertul cu amanuntul. Mai mult, cresterea
exporturilor va fi probabil inferioara cresterii exporturilor din alte tari din Europa Centrala
din cauza lipsei unor noi capacitati de productie. Riscurile care planeazéa asupra cresterii
afecteaza si serviciile. Transportul, unul din cei mai mari contributori la intrarile de cont
curent, ar putea suferi dacd spatiul Schengen va fi suspendat si vor fi reintroduse
controalele la frontiere. n timp ce bancile anticipeaza o revenire a activitatii, legea Darii
in Platéd ar putea rezulta intr-o crestere a avansurilor si costurilor, conducand la o
temperare a creditarii imobiliare care ar putea incetini revenirea din sectorul
constructiilor rezidentiale.

Legea Dirii in Platd ar putea In timp ce legea Darii in Platd" ar putea conduce la o indsprire a conditiilor financiare,
inaspri conditiile financiare

Deficitul bugetar si cel de
cont curent se vor adanci

probabil anul acesta...

... facand posibile majorari

de taxe Tn 2017...

... si o reducere a capacitatii

de finantare externa in
2016...

... care ar putea afecta
negativ leul

Anticipam ca BNR va

mentine dobénda de politica

monetara nemodificata in

2016 si 2017...

efectul asupra creditelor in derulare ar putea fi mai mic decét cel estimat. Legea ar putea
fi declaratd neconstitutionala deoarece modifica retroactiv contractele de credit. In caz
contrar, cei care vor apela la lege si-ar putea pierde accesul la piata creditelor ipotecare
pentru o perioada indelungata.

Pentru prima data de la criza financiara, Romania se confruntd cu o adancire a
deficitelui bugetar si a celui extern, intr-un moment in care o politica fiscala anticiclica ar
necesita o limitare a cheltuielilor. In absenta unui cadru menit sa imbuné&tateasca gradul
de colectare a taxelor, cum sunt cele din Bulgaria sau Ungaria, Romania ar putea fi
nevoita sa majoreze taxele n 2017 pentru a mentine deficitul sub 3% din PIB. in acelasi
timp, deficitul comercial se va adanci anul acesta pe fondul consumului puternic si a
exporturilor modeste. In timp ce deficitul de cont curent in crestere ar putea fi acoperit de
intrari de investitii straine directe (ISD) si fonduri europene, capacitatea de finantare
externa va scadea in 2016. Daca luam in calcul si volatilitatea apetitului global pentru
risc, perechea EUR-RON ar putea tranzactiona in jumatatea superioara a intervalului
4.40-4.50 pentru cea mai mare parte a anului, in timp ce BNR va interveni probabil daca
volatilitatea cursului de schimb va creste.

Comentariile BNR recente in favoarea restrangerii conditiilor monetare sunt in contrast
cu pozitia adoptata de celelalte banci centrale din Europa Centrala. BNR si-a ajustat in
sus asteptarile de inflatie” si a semnalat ca ar putea inaspri politica monetara pe fondul
unui exces de cerere si politicii fiscale laxe. In timp ce BNR ar putea ingusta coridorul de

EXISTA MOTIVE PENTRU CARE BNR NU AR TREBUI SA SE GRABEASCA SA RESTRANGA CONDITIILE MONETARE

Creditarea noua in lei incetineste Preturile internationale ale alimentelor au scazut abrupt datorita

recoltelor exceptionale
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Sursa datelor: BNR, INS, FAO, UniCredit Research

! Legea prevede ca un debitor individual va putea da bancii proprietatea achizitionata pentru a-si sterge datoria, indiferent daca valoarea proprietatii acopera sau nu
valoarea reziduala a creditului. Legea este aplicabila creditelor in derulare, inclusiv celor acordate cu o garantie de stat in cadrul programului “Prima Casa”.

Prognoza pentru rata anuala a inflatiei este de 3,4% pentru finalul anului 2017, aproape de limita superioar a intervalului tintit, de 1.5-3.5%. In acelasi timp, este
anticipate o crestere a inflatia de baza la 4,3% pana in decembrie 2017, cel mai inalt nivel din iunie 2011.
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... impactul unei cresteri mai
puternice a cererii interne
asupra perspectivelor
politicii monetare fiind
contracarat ...

...de relaxarea BCE si
inflatia importata redusa

Numirile din sistemul
judiciar sunt importante
pentru campania
anticoruptie

facilitate din jurul dobanzii de politica monetara cu lpunct procentual, suntem de parere
ca ar trebui sa amane majorarile dobanzii-cheie din mai multe motive: 1. Mecanismul de
transmisie a politicii monetare este slabit. Cerinte prudentiale mai stricte ar fi mai
eficiente in temperarea cresterii creditarii; 2. Dobanzile mai mari vor incetini conversia
creditelor din valuta in lei, dar nu si creditele noi pentru consum, care depind mai graba
de disponibilitatea creditelor si de sentimentul consumatorilor, decat de costul creditarii;
3. Factorii care au stimulat in trecut cresterea consumului au inceput s& se tempereze.
Creditarea noua incetineste si legea Darii in Plata ar putea indspri conditiile financiare.
Pe deasupra, ritmul cresterii salariilor va incetini in absenta unor majorarilor repetate ale
salariului minim pe economie.; 4. Preturile activelor roméanesti ar putea deveni mai
volatile. Diferentialul pozitiv al dobanzilor in raport cu zona euro presupune riscul unei
accelerari a intrarilor de capital pe termen scurt. Mai mult, investitorii straini ar putea
vinde din titlurile de stat roménesti detinute daca vor anticipa o aplatizare a curbei
randamentelor prin cresterea randamentelor titlurilor de stat pe termen scurt. 5. Inflatia
importaté reduséa va tempera ritmul de crestere al preturilor de consum.

O serie de numiri cruciale vor fi facute n sistemul judiciar Tnaintea alegerilor
parlamentare. Ministrul Justitiei Raluca Pruna va numi probabil judecéatori si procurori cu
inclinatii spre reforme, daca va avea sustinerea domnului lohannis. Doamna Pruna a
recomandat deja reconfirmarea doamnei Laura Codruta Kévesi ca procuror sef al
Directiei Nationale Anticoruptie (DNA). Mai important, trei judecatori ai Curii
Constitutionale vor trebui numiti anul acesta pentru mandate de 9 ani. Domnul lohannis,
Senatul si Camera Deputatilor vor numi fiecare cate un judecator.

Dan Bucsa

Economist, UniCredit Research
+44 207 826 7954
Dan.Bucsa@unicredit.eu

Anca Maria Aron
Economist Senior

+40 (0)21 200 1377
Anca.Aron@unicredit.ro

Mihaela Mitrea

Economist

+40 (0)21 200 1355
Mihaela.Mitrea@unicredit.ro
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DATE MACROECONOMICE S| PROGNOZE

2013 2014 2015 2016P 2017P
PIB (mld. EUR) 1443 150,2 159,8 168,8 181,7
Populatie (min.) 20,0 19,9 19,9 19,8 19,8
PIB pe locuitor (EUR) 7.205 7.532 8.037 8.513 9.192
Economia reala, crestere anuald (%)
PIB 35 3,0 3,7 4,3 3,8
Consum gospodarii populatie 0,7 3,8 6,1 6,0 4,3
Investitii fixe -5,4 25 7,5 54 6,0
Consum colectiv sector public -4,6 0,3 1,8 1,4 1,2
Exporturi 19,7 8,6 4,7 4,7 4,6
Importuri 8,8 8,9 8,4 7,9 7,0
Salariul nominal lunar (EUR) 507 531 576 616 654
Salariul real crestere an-la-an (%) 1,0 4,2 9,1 8,6 2,1
Rata somajului (%) 7,1 6,8 6,8 6,7 6,5
Conturi fiscale (% din PIB)
Balanta bugetara -2,2 -1,4 -1,1 -2,9 -3,1
Balanta primara -0,5 0,1 0,3 -1,6 -1,9
Datoria publica 38,0 39,8 37,9 39,8 39,5
Conturi externe
Balanta contului curent (mld. EUR) -1,5 -0,7 -1,8 -3,0 -3,7
Balanta contului curent (% PIB) -1,1 -0,5 -1,1 -1,8 -2,0
Balanta de baza extinsa (% PIB) 3,0 3,9 3,0 1,1 1,1
ISD nete (% PIB) 2,0 1,8 1,7 1,8 1,9
Datoria externa bruta (% PIB) 67,8 63,1 56,9 54,1 46,9
Rezerve valutare (mld. EUR) 32,5 32,2 32,2 34,5 33,4
Luni de_|mportur| (bunuri si servicii) acoperite de rezerva 6.7 6.2 538 59 5.4
valutara
Inflatie/Rate de piatd/Curs de schimb
IPC (medie) 4,0 1,1 -0,6 -0,8 3,2
IPC (sfarsit perioada) 1,6 0,8 -0,9 11 31
Tinta inflatie BNR 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Rata politicd moentara (sfarsit perioada) 4,00 2,75 1,75 1,75 1,75
Dobanda interbancara 3 luni (media decembrie) 2,58 1,69 1,03 1,38 1,88
USDRON (sfarsit perioada) 3,26 3,69 4,15 4,02 3,77
EURRON (sfarsit perioada) 4,48 4,48 4,52 4,50 4,45
USDRON (medie) 3,33 3,35 4,01 4,13 3,86
EURRON (medie) 4,42 4,44 4,44 4,48 4,45
Curs de schimb real efectiv, 2000=100 123,80 125,48 123,35 119,03 122,56
Evolutie (%) 4,0 1,4 -1,7 -3,5 3,0
NECESAR BRUT DE FINANTARE A GUVERNULUI NECESAR BRUT DE FINANTARE EXTERNA
Mid. EUR 2015 2016P 2017P Mld. EUR 2015 2016P 2017P
Nevoie bruta de finantare 11,7 15,1 13,8 Nevoie bruta de finantare 32,5 30,5 29,8
Deficit bugetar 2,3 4,9 5,6 Deficit cont curent 1,8 3,0 3,7
Amortizarea datoriei publice 9,4 10,2 8,2 Amortizarea datoriei pe termen mediu si lung 19,7 14,6 13,2
Local 6,7 8,6 7,0 Guvern/Banca centrala 6,2 3,4 3,0
Obligatiuni pe termen lung 4,7 6,3 3,6 Banci 6,4 5,0 4,0
Obligatiuni pe termen scurt 1,7 2,0 31 Companii/Altele 7,1 6,2 6,2
Imprumuturi 0,3 0,3 0,3 Amortizarea datoriei pe termen scurt 11,0 12,9 13,0
Extern 2,7 1,6 1,2 Guvern/Banca centrala 0,4 0,1 0,1
Obligatiuni si credite 1,0 15 0,0 Banci 3,5 4,9 4,9
FMI/CE/Alte IFI 1,7 0,1 1,2 Companii/Altele 7,1 7,9 8,1
Finantare 11,7 15,1 13,8 Finantare 32,5 30,5 29,8
Imprumuturi locale 7,9 11,1 11,2 ISD (net) 2,8 3,1 3,5
Obligatiuni pe termen lung 5,5 8,9 8,9 Capital actionari, net 0,1 0,1 0,1
Obligatiuni pe termen scurt 2,1 2,1 2,2 Tmprumuturi pe termen mediu si lung 14,4 15,8 11,6
Imprumuturi 0,3 0,1 0,1 Guvern/Banca centrala 2,8 6,2 3,0
Imprumuturi externe 2,0 4,0 15 Banci 4,8 4,3 33
Obligatiuni pe termen mediu si lung 1,5 2,5 1,0 Companii/Altele 6,8 5,3 53
FMI/CE/Alte IFI 0,5 15 0,5 Imprumuturi pe termen scurt 11,8 12,0 11,4
Privatizari/Alte surse 0,0 0,0 0,0 Fonduri europene 3,7 1,9 2,1
Modificarea rezervei fiscale (+ scadere stoc/- 18 0,0 11 Alte surse 0,0 0,0 0,0
crestere stoc) Modificari ale rezervei valutare (reducere (+)/crestere(-)) -0,3 -2,4 1,2
Memorandum:
Cumparari de obligatiuni in lei ale nerezidentilor 1,3 2,2 2,0
Emisiuni obligatiuni internationale, net 0,5 1,0 1,0

Sursa: INS, BNR, Ministerul de Finante, 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
estimarile si opiniile incluse in acest raport reprezinta rationamentul independent al analistilor la data publicarii.
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. Ne rezervam dreptul
sa modificam opiniile prezentate Tn 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.

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 nici un 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) instrument de reclama pentru cele mentionate anterior. Investitiile Tn instrumente financiare sunt
supuse unor riscuri si 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 neapdrat 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 obtinerii
de consiliere individuala. Investitorii trebuie sa isi analizeze singuri oportunitatea investirii in 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 fsi contacteze consultantii financiari pentru explicatii individuale si pentru sfaturi.

UniCredit Bank, UniCredit Bank London, UniCredit Bank Milan, UniCredit Bulbank, Zagrebacka banka, UniCredit
Bank Czech Republic and Slovakia, Bank Pekao, UniCredit Russia, UniCredit Bank Romania si oricare dintre
directorii, functionarii sau angajatji lor nu sunt responsabili (prin neglijen{a 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 nici un scop.

Responsabilitatea pentru continutul acestei publicatii este a:

Grupul UniCredit si subsidiarele sale fac subiectul regulamentelor Bancii Centrale Europene

a) UniCredit Bank AG (UniCredit Bank), Am Tucherpark 16, 80538 Munich, Germany, (responsabila si pentru §34b
WpHG). Compania apartine UniCredit Group.

Autoritate de reglementare: “BaFin“ — Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439
Frankfurt, Germania.

b) UniCredit Bank AG London Branch (UniCredit Bank London), Moor House, 120 London Wall, London EC2Y
5ET, United Kingdom.

Autoritate de reglementare: “BaFin“ — Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439
Frankfurt, Germania and subject to limited regulation by the Financial Conduct Authority, 25 The North Colonnade,
Canary Wharf, Londra E14 5HS, Marea Britanie and Prudential Regulation Authority 20 Moorgate, Londra, EC2R
6DA, Marea Britanit. 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, Italia,
autorizata de Banca ltaliei pentru furnizarea de servicii de investifii.

Autoritate de reglementare: “Banca ltaliei”, Via Nazionale 91, 00184 Roma, ltalia si Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt, Germania.

d) UniCredit Bulbank, Sveta Nedelya Sqg. 7, BG-1000 Sofia, Bulgaria
Autoritate de reglementare: Financial Supervision Commission (FSC), 33 Shar Planina str.,1303 Sofia, Bulgaria
e) Zagrebacka banka d.d., Trg bana Jelaci¢a 10, HR-10000 Zagreb, Croatia
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Autoritate de reglementare: Croatian Agency for Supervision of Financial Services, Miramarska 24B, 10000
Zagreb, Croatia

f) UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, Na Prikope 858/20, CZ-11121 Praga, Republica Ceha
Autoritate de reglementare: CNB Czech National Bank, Na PFikopé 28, 115 03 Praha 1, Republica Ceha
g) Bank Pekao, ul. Grzybowska 53/57, PL-00-950 Varsovia, Polonia

Autoritate de reglementare: Polish Financial Supervision Authority, Plac Powstancow Varsovia 1, 00-950 Varsovia,
Polonia

h) ZAO UniCredit Bank (UniCredit Rusia), Prechistenskaya emb. 9, RF-19034 Moscova, Rusia
Autoritate de reglementare: Federal Service on Financial Markets, 9 Leninsky prospekt, Moscova 119991, Rusia
i) 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 Karva$a 1, 813 25 Bratislava, Slovacia. Autoritate de
reglementare: Banca Nationala a Slovaciei, Imricha Karvasa 1, 813 25 Bratislava, Slovacia

j) UniCredit Bank Romania (UniCredit Bank S.A.), Bulevardul Expozitiei nr. 1F, RO-012101 Bucuresti, Romania
Autoritate de reglementare: Banca Nationala a Romaniei, Strada Lipscani nr. 25, sector 3, Bucuresti, Romania

k) UniCredit Bank AG Hong Kong Branch (UniCredit Bank Hong Kong), 25/F Man Yee Building, 68 Des Voeux
Road Central, Hong Kong

Autoritate de reglementare: Hong Kong Monetary Authority, 55th Floor, Two International Financial Centre, 8
Finance Street, Central, Hong Kong

[) UniCredit Bank AG Singapore Branch (UniCredit Bank Singapore), Prudential Tower, 30 Cecil Street, #25-01,
Singapore 049712

Autoritate de reglementare: Monetary Authority of Singapore, 10 Shenton Way MAS Building, Singapore 079117

m) UniCredit Bank AG Tokyo Branch (UniCredit Tokyo), Otemachi 1st Square East Tower 18/F, 1-5-1 Otemachi,
Chiyoda-ku, 100-0004 Tokyo, Japan

Autoritate de reglementare: Financial Services Agency, The Japanese Government, 3-2-1 Kasumigaseki Chiyoda-
ku Tokyo, 100-8967 Japonia, The Central Common Government Offices No. 7.

n) UniCredit Bank New York (UniCredit Bank NY), 150 East 42nd Street, New York, NY 10017

Autoritate de reglementare: “BaFin“ — Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439
Frankfurt, Germania and New York State Department of Financial Services, One State Street, New York, NY
10004-1511

CONFLICTE POTENTIALE DE INTERESE

UniCredit Bank AG actioneaza ca dealer specializat sau dealer primar pentru obligatiunile de stat emise de ltalia,
Portugalia si Grecia. Principalele atributii ale dealerului specializat sunt participarea continua si eficienta la licitatiile
n instrumentele financiare guvernamentale, de a contribui la eficienta pietei secundare prin activitatile de formare a
pietelor si indeplinirea cerintelor de cotare si pentru a contribui la administrarea datoriei publice si la politica de
emisiune a datoriei, inclusiv prin activitati de cercetare. in Romania, UniCredit Bank S.A. are calitatea de dealer
primar si formator de piata 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. n calitatea sa de formator de piata
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 piata si prin indeplinirea obligatiilor de furnizare de
cotatii ferme.

DECLARATII ALE ANALISTILOR

Remuneratia autorilor nu a fost, si nu va fi legata de recomandarile sau opiniile exprimate inh acest studiu, nici direct
si nici indirect.

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

Pentru a preveni sau a atenua conflictele de interese, UniCredit Bank, UniCredit Bank London, UniCredit Bank
Milan, UniCredit Bulbank, Zagrebacka banka, UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, Bank Pekao,
UniCredit Russia, si UniCredit Bank Roménia au 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
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de interes care pot aparea sunt gestionate prin stabilirea unor bariere informationale menite sa restrictioneze fluxul
de informatiji Tntre departamentele entitatilor UniCredit Bank, UniCredit Bank London, UniCredit Bank Milan,
UniCredit Bulbank, Zagrebacka banka, UniCredit Bank Czech Republic si Slovakia, Bank Pekao, UniCredit Russia,
UniCredit Bank Romania si altele. in particular, echipa de Cercetare Macroeconomica are propria sa bariera
informationala pentru a impiedica 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 investitii sau de finantare, sau alte activitati legate de vanzarea de
instrumente financiare catre client;.

INFORMATII SUPLIMENTARE NECESARE SUB LEGILE $I REGLEMENTARILE JURISDICTIILOR INDICATE

Puteti gasi o listd a dezvaluirilor suplimentare necesare sub incidenta legilor si regulementelor jurisdictiilor indicate
pe site-ul www.cib-unicredit.com/research-disclaimer .

Anunt pentru investitorii din Austria
Aceasta analiza poate fi distribuitd doar clientilor profesionali (Professionelle Kunden), asa cum sunt definiti Th
articolul 58 al Securities Supervision Act.

Anunt pentru investitorii din Bosnia si Hertegovina

Acest raport este destinat in exclusivitate clientilor UniCredit din Bosnia si Hertegovina ce au calitatea de investitori
institutionali (Institucionalni investitori) conform definitiei din Articolul 2 din Legea privind piata obligatiunilor si
titlurilor de stat ale Federatiei Bosniei si Hertegovinei si ale articolului 2 din Legea privind piata obligatiunilor si
titlurilor de stat ale Republicii Sprska, si nu poate fi folosit sau distribuit de catre orice alta persoana. Aceasta
analiza nu constituie (integral sau partial) oferta de vanzare sau de subscriere sau de solicitare a unei oferte de a
cumpara sau de a subscrie la nici un instrument financiar, de piatd monetara sau de orice alt tip si 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.

Anunt pentru investitorii din Brazilia

Editorul(ii) si distribuitorul acestui raport specifica: (a) toate informatiile, estimarile si opiniile incluse in acest raport
reprezintd rationamentul independent al analistilor, inclusiv in relatie cu grupul Unicredit; si (b) cu exceptia
potentialelor conflicte de interese ce se regasesc in titlul Conflicte potentiale de interese de mai sus, analistii nu
sunt Tntr-o pozitie Tn care pot avea impact asupra impartialitatii acestui raport sau care pot sa constituie un conflict
de interese, inclusiv, dar nu se limiteaza la urmatoarele: (i) analistii nu au o relatie de nici o natura cu orice
persoana care lucreaza pentru oricare din companiile ce fac obiectul acestui raport; (ii) analistii si sotii(le) lor sau
partenerii lor nu detin, direct sau indirect, in nume lor sau in contul tertilor, titluri emise de oricare dintre companiile
care fac obiectul acestui raport; (iii) analistii si satii(le) lor sau partenerii lor nu sunt implicati, direct sau indirect, in
achizitionarea, vanzarea si/sau de tranzactionarea pe piata a titlurilor emise de oricare dintre companiile care fac
obiectul acestui raport; (iv) analistii si sotii(le) lor sau partenerii lor nu au nici un interes financiar in companiile care
fac obiectul acestui raport; si (v) remuneratia analistilor nu este, Tn mod direct sau indirect, afectata de veniturile
UniCredit ce decurg din afacerile sale si a tranzactiile financiare. UniCredit denotad ca: cu exceptia potentialelor
conflicte de interese mentionate la rubrica "Conflicte potentiale de interese" de mai sus, UniCredit, companiile
controlate, companiile ce detin controlul sau companiile sub control comun ("Grupul Unicredit"), nu sunt intr-o
pozitie care poate avea impact asupra impartialitatii acestui raport sau care pot constitui un conflict de interese,
inclusiv, dar fara a se limita la urmatoarele: (i) Grupul UniCredit nu detine participatii semnificative in capitalurile
proprii ale companiilor care fac obiectul acestui raport; (ii) societatile care fac obiectul acestui raport nu detin
participatii semnificative in capitalurile proprii ale Grupului UniCredit; (iii) Grupul UniCredit nu are interese
financiare sau comerciale semnificative in companiile sau titlurile care fac obiectul acestui raport; (iv) Grupul
UniCredit nu este implicat in achizitionarea, vanzarea si/sau tranzactionarea titlurilor care fac obiectul acestui
raport; si (v) Grupul UniCredit nu primeste compensatii pentru servicii prestate companiilor care fac obiectul acestui
raport sau a oricarei parti legate de astfel de companii.

Anunt pentru investitorii din Canada

Acest raport a fost pregatit de UniCredit Bank AG, care nu are o prezenta inregistratd de business in Canada.
Acest raport cuprinde o discutie generala cu privire la meritele si riscurile unui titlu de valoare sau doar ale titlurilor
de valoare, si nu sunt menite sa se potriveasca perfect cerintelor si circumstantelor fiecarui destinatar. Continutul
acestui raport are doar scop informativ si nu este o ofertd de a vinde sau de solicitare a unei oferte de a cumpara
sau investi in titluri de valoare.

Anunt pentru investitorii din Cipru

Acest document se adreseaza doar clientilor UniCredit Bank, care se incadreaza in a doua Anexa (Sectiunea 2,
clientii profesionali) din legea privind furnizarea de servicii de investitii, exercitarea de activitati de investitii,
operatiuni pe pietele reglementate si alte aspecte conexe, Legea 144 (1)/2007 si a persoanelor carora in mod legal
li se poate comunica, deoarece poseda experienta, cunostintele si expertiza pentru a lua propriile decizii de
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investitii si de a evalua corect riscurile pe care le suportd (toate aceste persoane fiind denumite "persoane
relevante"). Acest document nu va putea forma baza de actiune sau nu va putea fi invocat de persoane care nu
sunt persoane relevante sau persoane relevante care au solicitat sa fie tratate drept clienti de retail. Orice investitie
sau activitate de investitii cu care aceastd comunicare este conectatd este disponibild doar pentru persoanele
relevante. Acest document nu constituie o ofertd de vanzare sau de subscriere sau de solicitare a unei oferte
oricarei persoane careia li este ilegal de a face o astfel de oferta sau solicitare.

Anunt pentru investitorii din Coasta de Fildes

Informatiile cuprinse in prezentul raport au fost obtinute prin Unicredit Bank AG din surse considerate a fi de
incredere, cu toate acestea, nu se face nici o declaratie expresa sau implicitd si nu se ofera o garantie prin
Unicredit Bank AG sau orice altd persoana in ceea ce priveste completitudinea sau acuratetea acestor informatii.
Toate opiniile si estimarile continute in prezentul raport constituie un rationament al Unicredit Bank AG la data
publicérii prezentului raport si isi rezerva dreptul de a le modifica fara a oferi un preaviz. Acestea sunt oferite cu
buna credinta dar fara asumarea raspunderii legale. Acest raport nu este o oferta de a vinde sau de solicitare a
unei oferte de a cumpara sau investi in titluri de valoare. Performantele anterioare nu sunt neaparat un indicator al
rezultatelor viitoare, performante ce nu pot fi garantate, existand riscul de a pierde capitalului initial investit.
Aceasta analiza nu poate fi redistribuita, reprodusa sau republicata integral sau partial in nici un scop, fara acordul
prealabil al UniCredit Bank AG.

Anunt pentru investitorii din Noua Zeelanda

Acest raport este destinat pentru distributie numai persoanelor care sunt "clienti wholesale", in sensul legii privind
consilieri financiari 2008 ("FAA") si prin primirea acestui raport, acestia sustin si sunt de acord ca (i) sunt un "client
wholesale" sub semnificatia FAA; (ii) nu vor distribui acest raport nici unei altei persoane, inclusiv (in particular)
oricarei persoane care nu este un "client wholesale" Tn sensul FAA. Acest raport nu constituie sau face parte din, si
nu este n legatura cu oricare dintre titlurile de valoare sau produsele care fac obiectul prezentului raport, fie (i) o
oferta de titluri de valoare spre subscriere sau vanzare conform Actului privind Titlurile de Valoare din 1978 sau (ii)
o oferta de produse financiare spre emisiune sau vanzare in conformitate cu Legea Pietelor Financiare din 2013.

Anunt pentru investitorii din Oman

Aceasta comunicare a fost elaborata de UniCredit Bank AG. UniCredit Bank AG nu este prezenta pe piata din
Oman si nu se angajeaza in afaceri bancare sau de prestare a serviciilor financiare in Oman si nici o opinie Tn
legatura cu orice categorie de titluri de valoare, produse, instrumente sau servicii financiare nu vor fi incheiate in
Oman. Continutul acestei comunicari este in scopul de informare al clientilor experimentati, care sunt constienti de
riscurile asociate investitiilor n titluri de valoare straine si nici nu constituie o oferta de titluri de valoare din Oman,
conform prevederilor de Legea societatilor comerciale din Oman (Decretul regal 4/74 ) sau Legea Pietelor de
Capital din Oman (Decretul Regal 80/98), si nici nu constituie o oferta de a vinde, sau de solicitarea unei oferte de
a cumpara titluri de valoare non-Oman din Oman, conform prevederilor de la articolul 139 din Regulamentul
Executiv privind Legea Pietei de Capital (vide emis CMA Decizia 1/2009). Aceasta comunicare nu a fost aprobata
de catre si UniCredit Bank AG nu este reglementatad de Banca Centrald a Oman sau Autoritatea pietelor de capital
Oman.

Anunt pentru investitorii din Pakistan

Informatiile despre investitii, comentariile si recomandarile mentionate aici nu sunt in domeniul de aplicare al
activitatilor de consultanta de investitii astfel cum sunt definite in sub-sectiunea I, sectiunea 2 din Ordonanta privind
titlurile de valoare si cursul de schimb din 1969 din Pakistan. Serviciile de consultantd de investitii sunt furnizate in
conformitate cu un contract de angajare pe servicii de consultantd de investitii incheiate cu case de brokeraj,
societatile de administrare de portofoliu, bancile non-depozit si clientii. Distributia acestui raport este destinata
numai in scopuri informationale pentru utilizarea investitorilor profesionali si informatiile si opiniile continute in acest
document, sau orice parte a acestuia nu trebuie sa constituie baza, sau nu poate fi invocat in legatura cu sau nu
poate actiona ca un stimulent pentru intra in orice contract sau angajament de orice fel.

Anunt pentru investitorii din Polonia

Acest raport este destinat in exclusivitate clientilor profesionisti conform definitiei din Articolul 3 39b din actul privind
tranzactionarea produselor financiare din 29 iulie 2005. Editorul si distribuitorul recomandarii certifica ca a actionat
cu atentie si grija in pregatirea recomandarii, insa, nu isi asuma raspunderea pentru acuratefea si completitudinea
acestuia.

Anunt pentru investitorii din Serbia
Aceasta analiza poate fi distribuita doar clientilor profesionali (profesionalni klijenti), asa cum sunt definiti in articolul
172 al Legii Pietelor de Capital.

Anunt pentru investitorii din Marea Britanie

Aceasta informatie este destinata exclusiv clientilor UniCredit Bank AG, UniCredit Bank AG London Branch,
UniCredit Bank AG Milan Branch, UniCredit Bank AG Vienna Branch, UniCredit Bank S.A., UniCredit Bulbank,
Zagrebacka banka, UniCredit Bank Czechia, Bank Pekao, UniCredit Rusia, UniCredit Slovacia si ATFBank care (i)
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au experienta profesionala in chestiunile legate de investitii sau (ii) sunt persoane sub incidenta Articolului 49(2)(a)
si (d) (“companiile cu valoare neta ridicata, asociatiile fara raspundere limitata, etc”) al Actului 2000 privind serviciile
si pietele financiare din Marea Britanie, ordinul 2005 sau (iii) carora le este comunicat in mod legal (aceste
persoane sunt denumite “persoane relevante”). Persoanele din afara sferei relevante nu trebuie sa utilizeze
aceasta analiza. Orice investifie sau activitate de investitie la care se refera aceasta analiza este disponibila
exclusiv persoanelor relevante si nu vor fi incluse in aceasta decét persoanele relevante.
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