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EVENIMENTE IMPORTANTE

ROMANIA

Banca Nationala a Romaniei a publicat evolutia indicatorilor monetari si de credit in luna mai. Oferta de
moneda (indicatorul M3) a crescut cu Evolutia creditului neguvernamental
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evolutiile an/an, creditul neguvernamental s-a contractat pentru a 3-a luna consecutiv in aprilie, cu 2,4%,
evolutie determinatd de scaderea creditului neguvernamental in valutd (cu 5,9% an/an), contrabalansata
doar partial de cresterea creditului in RON cu 3,9% an/an. Se poate nota evolutia divergenta a creditului
acordat companiilor (crestere cu 7,6% an/an pentru creditul in RON si scadere de 8,2% an/an pentru
creditul in valuta), care exprima preferinta companiilor pentru creditul in moneda nationala , Tn contextul
volatilitatii asociate cursului valutar. Pe de alta parte, creditul acordat persoanelor fizice continud sa se
contracte, atadt cel in moneda nationala, dar si cel in valutd, pe fondul continudrii procesului de
deleveraging intr-un context de persistenta a unui climat dificil in piata fortei de munca, dar si a inflatiei
ridicate.

La finalul lunii mai sectorul bancar din Roméania continud sa se confrunte cu un important (dar in
temperare) deficit de finantare (de aproximativ 3% din PIB), dat fiind ca volumul creditului neguvernamental
se situa cu 19,8 mld. RON peste volumul depozitelor.

Ma astept la prelungirea climatului dificil din sfera creditarii si in trimestrul Ill, pe fondul intensificarii
riscurilor macro-financiare externe intr-un context macro-economic intern fragil. Dupa parerea mea, daca
riscurile externe vor persista si se vor intensifica Tn saptamanile urmatoare, relansarea creditarii va fi
amanata spre inceputul anului 2014, in ciuda reluarii procesului de normalizare a politicii monetare (asa
cum a fost semnalata in mai de BNR).

Ministerul de Finante a publicat evolutia finantelor publice in primele 5 luni ale anului. Finantele publice au
Tnregistrat un deficit de 6,5 mld. RON, reprezentand 1,05% din PIB (in scadere comparativ cu 1,23% din
PIB Tn primele 5 luni din 2012). De fapt, Roménia a inregistrat un excedent bugetar de 932,2 mil. RON in
mai, pe fondul platii in avans (in aprilie) a salariilor publice (in contextul Sarbatorilor Pascale). n primele 5
luni ale anului veniturile bugetare au crescut cu 4,6% an/an, la 81,1 mild. RON, dat fiind ca veniturile din
impozitul pe venit, TVA si accize s-au majorat cu 9,7% an/an, 6% an/an, respectiv 6,3% an/an. Pe de alta
parte, veniturile din taxarea profiturilor companiilor au scazut cu 5,3% an/an, ca urmare a evoluliei
rezultatelor in sectorul bancar. Cheltuielile bugetare au crescut cu 3,4% an/an, la 87,6 mld. RON:
cheltuielile cu personal, bunuri si servicii si cele cu subventii au consemnat ritmuri de evolutie de 19,5%
an/an, 6,1% an/an, respectiv 5,4% an/an. Pe de alta parte, cheltuielile cu dobanzi au scazut cu 0,2% an/an,
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pe fondul declinului costurilor de finantare (spre valori minime record la jumatatea lunii mai). Cheltuielile cu
investitii de capital au reprezentat 1,6% din PIB in primele 5 luni ale anului. Desi deficitul bugetar este in
linie cu tintele convenite cu institutile financiare internationale, dupa parerea mea, situatia finantelor
publice interne se mentine fragila, in special in contextul intensificarii recente a factorilor de risc macro-
financiare din plan extern (care au determinat majorarea costurilor de finantare). Conform scenariului
macroeconomic central, deficitul bugetar se va reduce la 2,5% din PIB in 2013 (de la 2,9% din PIB in
2012).

Ministerul Finantelor Publice a respins oferta bancilor pentru emisiunea de titluri de stat pe 10 ani, in
valoare de 300 mil. RON, pe fondul a0 Curba randamentelor Romania (%)
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pentru a doua oara in ultimele 5 zile 70 —
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Fondul Monetar International (in iunie
expira termenul pentru implementarea angajamentelor convenite cu institutiile financiare internationale). De
fapt, perceptia de risc a capitalului strdin in ceea ce priveste expunerea pe titluri de stat roménesti s-a
deteriorat sever si rapid, acest lucru fiind confirmat si de deprecierea monedei nationale pe parcursul
ultimelor saptamani si de reducerea expunerii strainilor pe pietele emergente si de frontiera. Prin urmare,
am asistat la majorarea dobéanzilor pe toate scadentele cu aproximativ 0,83 p.p. de la jumatatea lunii mai
pana in prezent. Curba randamentelor se mentine aproape flat, expresie a asteptarilor pietei cu privire la o
crestere economica lenta (sub 2% an/an) si o inflatie ridicata (peste 3% an/an) in trimestrele urmatoare. in
acest context am putea asista la amanarea procesului de normalizare a politicii monetare, semnalat de
BNR la sedinta de politica monetara din mai.
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Indicii bursieri interni s-au depreciat in sedinta de tranzactionare de marti, incorporand declinul din pietele
internationale de luni (cand piata de la Bucuresti a fost inchisa). Indicele BET a scazut cu 1,27%, panala 5
246,22 p., in timp ce indicele BET-C a pierdut 1,3%, pana la 2 821,9 p.. Indicele BET-FI a consemnat un
declin de 1,22%, pana la 24 383,1 p.. Lichiditatea s-a situat sub pragul de 4,8 mil. EUR, sustinuta in
proportie de aproximativ 23% de tranzactiile de tip DEAL cu titlurile FP, PPL si TGN. Actiunile FP s-au
depreciat cu 0,56%, pana la 0,622 RON. Companiile din sectorul bancar au scazut, cel mai sever declin
fiind consemnat de titlurile EBS (dupa anuntul cu privire la majorarea capitalului social): EBS (-6,59%, pana
la 93,5 RON), BRD (-2,37%, pana la 7,43 RON), TLV (-1,61%, pana la 1,22 RON), BCC (-0,99%, pana la
0,05 RON). Scaderi importante au consemnat $i companiile din sectorul energetic: TGN (-1,61%, pana la
183 RON), SNP (-1,07%, pana la 0,4175 RON) si TEL (-0,93%, pana la 12,83 RON). in sfera SIF-urilor am
asistat la pierderi generalizate, cea mai severa la SIF3 (-2,18%, pana la 0,538 RON).
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In Statele Unite am asistat la o evolutiei favorabild a indicatorilor macroeconomici comunicati recent,
confirmandu-se scenariul de accelerare a economiei in a doua jumatate a anului curent, dupa soft-patch-ul
din trimestrul 11.

Se remarca evolutia indicatorilor care comensureaza sentimentul consumatorilor, ceea ce exprima faptul
ca principala componenta a PIB Sentimentul consumatorilor (Conference Board)
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In sfera industriei, comenzile de bunuri
de consum indelungat au crescut cu 3,6% mom in mai, exprimand premise de accelerare pentru aceasta
ramura a economiei in a doua jumatate a anului curent. Excluzdnd componenta bunuri de transport,
comenzile au consemnat un avans lunar de 0,7%. Comenzile de bunuri de capital (exclus aparare si
aeronautic) au crescut cu 1,1% mom.
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Pe de altad parte, vanzarile de case noi a—Compozit-10 Compazit.20

Sursa: Standard & Poor's

s-au majorat cu 2,1% mom in mai, la
476 mii unitati (anualizat) — cel mai bun nivel din vara anului 2008. Pretul median de vanzare a consemnat

un avans de 10,3% an/an.
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Actiunile americane s-au apreciat in sedinta de tranzactionare de marti, evolutie sustinuta de ameliorarea
indicatorilor macroeconomici, dar si de reducerea dobanzilor pe piata monetara din China. Indicele S&P
500 a crescut cu 1%, pana la 1 588,03 p., in timp ce indicele Dow Jones a urcat cu 0,7%, pana la 14
760,31 p., pe un rulaj cu 4,3% peste media ultimelor trei luni si o volatilitate in atenuare cu 8,2%
(indicatorul VIX). Se remarca evolutia companiilor din sectoarele ciclice, cu un avans de 1,4%, iar inh cadrul
acestora sectorul financiar-bancar (JPMorgan 2,3%, Bank of America 3%) si cel imobiliar (PulteGroup
3,9%). Unele companii s-au apreciat, pe fondul evolutiei favorabile a rezultatelor (Carnival 5%), sau a
recomandarilor analistilor (Valero 3,6%). Nu in ultimul rand, cresteri importante au consemnat si companiile
din sectorul telecomunicatiilor: AT&T (1,7%), Verizon (2,7%). Pe de alta parte, titlurile Microsoft au scazut
cu 0,1%, Tn timp ce cotatiile Cisco Systems au pierdut 0,2%. Actiunile Netflix s-au depreciat cu 1,3%, dupa
recomandarea de vanzare emisa de Sanford Bernstein. O serie de companii au consemnat scaderi
importante, pe fondul evolutiei nefavorabile a rezultatelor financiare trimestriale: Walgreen (5,9%), Barnes
& Noble (17%).

EUROPA

in discursul sustinut la Berlin Pregedintele Bancii Centrale Europene, M. Draghi, a considerat ca economia
Uniunii Monetare Europene are in continuare nevoie de o politicd monetara relaxata. Guvernatorul a
subliniat faptul cd Zona Euro ar putea inregistra un punct de inflexiune la jumatatea anului curent
(relansare graduala catre finalul anului). De asemenea, Draghi a mentionat importanta programului OMT
(Outright Monetary Transactions), mai ales in contextul intensificarii recente a volatilitati pe pietele
financiare internationale, pe fondul semnalelor de apropiere de final a expansionismului monetar din
Statele Unite, dar si a factorilor de risc din blocul asiatic: ,... The OMT announcement has lowered risks
for core countries: the risks of a euro area break-up; the risks arising from Target balances in such
a scenario; and the risks from market interest rates distorted by safe-haven flows ...”. Nu in ultimul
rand, seful BCE a reiterat importanta implementarii unor masuri credibile de consolidare bugetara din
perspectiva termenului mediu s$i lung la nivelul statelor din Zona Euro: reducerea cheltuielilor bugetare.

Titlurile europene au crescut, pe fondul semnalelor de atenuare a crizei de lichiditati din China (dobanzile
pe piata monetard s-au diminuat), a evolutiei indicatorilor macroeconomici din Statele Unite, dar si a
declaratiilor Presedintelui BCE Mario Draghi. Indicele pan-european Dow Jones Stoxx 600 a urcat cu 1,5%,
pana la 279,69 p., in timp ce indicele EuroStoxx 50 s-a apreciat cu 1,3% péana la 2 543,37 p., pe un rulaj cu
12% peste media ultimelor saptamani. Indicii FTSE 100, CAC 40 si DAX 30 au consemnat ritmuri de
crestere de 1,2%, 1,5%, respectiv 1,6%. Se remarca evolutia companiilor din industria auto, pe fondul
semnalelor favorabile cu privire la evolutia vanzarilor in trimestrele urmatoare: Fiat (3%), Peugeot (4,9%),
Renault (6,3%). De asemenea, companiile din sectorul financiar-bancar au crescut, pe fondul semnalelor
de temperare a crizei de lichiditati din China: Deutsche Bank (1,3%), HSBC (2,3%), UBS (2,7%). Unele
companii au prezentat cresteri importante, pe fondul recomandarilor emise de analisti: Vinci (3,9%, dupa
recomandarea de cumparare emisa de Berenberg), ARM (3,6%, ca urmare a recomandarii de cumparare
emisa de Investec), Icade (3,1%, pe fondul recomandéarii de cumparare emiséa de UBS).

ASIA

Cotatiile asiatice se apreciau in sedinta de tranzactionare de miercuri, semnalele de atenuare a crizei de
lichiditati din China, si evolutia favorabila a indicatorilor din Statele Unite (care exprima premise de
accelerare pentru a doua jumatate a anului curent) contrabalansand aprecierea yen-ului. Indicele regional
MSCI Asia Pacific urca cu 0,7%, pana la 125,91 p.. Pe de o parte, indicii niponi se depreciau, ca urmare a
aprecierii yen-ului: Topix (0,9%), Nikkei 225 (1%). De asemenea, indicele Shanghai Compozit scadea cu
0,8%), Tn ciuda interventiei bancii centrale pentru stabilizarea dobanzilor pe piata monetara. Pe de alta
parte, indicele Kospi urca cu 0,2%, in timp ce indicii Hang Seng, ASX 200 si NZX 50 consemnau ritmuri de
apreciere de 1,4%, 1,6%, respectiv 1,8%. Companiile din sectorul bancar din China urcau, dupa interventia
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bancii centrale pentru stabilizarea pietei monetare: Agricultural Bank of China (3%), China Construction
Bank (4,3%), ICBC (4,6%). De asemenea, companiile cu expunere pe piata americana se apreciau, ca
urmare a semnalelor de accelerare a primei economii a lumii Tn doua jumatate a anului: Techtronic (2,2%),
Panasonic (3,1%), James Hardie Industries (4,6%).
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Denegarea responsabilitatii legale

Acest raport nu este destinat pentru a fi distribuit sau utilizat de catre orice persoana sau entitate care este cetafean
sau rezident, situat in Roménia sau in orice alta jurisdicfie, in cazul in care o astfel de distribufie, publicare sau utilizare
ar fi contrara unei legi sau regulament, sau care ar putea face obiectul unui litigiu cu SSIF Broker SA.

Toate materialele prezentate in acest raport, cu excepfia cazurilor indicate distinct, sunt in conformitate cu drepturile de
autor ale SSIF Broker SA. Niciunul dintre materiale, sau confinutul acestora, sau orice copie a acestora, nu pot fi
modificate, transmise, copiate sau distribuite pentru orice alta parte, fara permisiunea scriséd a SSIF Broker SA.

Toate marcile comerciale, marcile de servicii si logo-urile utilizate in acest raport sunt marci comerciale sau marci de
servicii sau marci comerciale inregistrate ale SSIF Broker SA.

Materialele ce contin recomandari de investitii realizate de catre SSIF Broker SA au un scop informativ, SSIF Broker
SA nu 1si asuma responsabilitatea pentru tranzactille efectuate pe baza acestor informafii. SSIF Broker SA nu fsi
asuma nici un fel de obligafie pentru eventualele pierderi suferite in urma folosirii acestor informafii. Datele obfinute
pentru redactarea materialului au fost obfinute din surse considerate de incredere, corectitudinea gi completitudinea lor
neputand fi totusi garantata.

Materialul poate include informatii publicate de societatea emitenta prin diferite mijloace (rapoarte ale companiei,
comunicate de presa, hotarari AGA) si date obfinute de pe site-ul Bursei de Valori Bucuregti. SSIF BROKER SA i
angajatii sdi pot define instrumente financiare prezentate in acest raport si/sau pot avea relafii contractuale cu emitenfii
prezentafi sau SSIF Broker SA ar putea acfiona ca formator de piatd pentru acestea.

Informatiile cuprinse in acest raport exprimd anumite opinii legate de o clasad de valori mobiliare. Decizia finald de
cumpdrare sau vanzare a acestora trebuie luatd in mod independent de fiecare investitor in parte, pe baza unui numar
cat mai mare de opinii si analize. SSIF Broker SA si realizatorii acestui raport nu Tsi asuma niciun fel de obligatie pentru
eventuale pierderi suferite Tn urma folosirii acestor informatii. De asemenea, nu sunt raspunzatori pentru veridicitatea i
calitatea informatfiilor obfinute din surse publice sau direct de la emitenfi.

Daca prezentul raport include recomandari, acestea se refera la investifii in acfiuni pe termen mediu si lung. SSIF
Broker SA avertizeaza clientul ca performantele anterioare nu reprezintd garanfii ale performantelor viitoare. Istoricul
rapoartelor publicate si a recomandarilor formulate de SSIF Broker SA se gaseste pe site-ul www.ssiforoker.ro.,
secfiunea analize. Rapoartele de analiza se pot actualiza sau modifica pe parcurs, la momentul la care SSIF Broker SA
considera necesar. Data la care se publicd sau se modificd un raport este identificatd in confinutul acestuia si/sau n
canalul de distribufie folosit.

SSIF Broker SA aplica mdasuri de ordin administrativ gi organizatoric pentru prevenirea si evitarea conflictelor de
interese in ceea ce priveste recomandarile, inclusiv modalitafi de protecfie a informatiilor, prin separarea activitafilor de
analiza si research de alte activitafi ale companiei, prezentarea tuturor informatfiilor relevante despre potenfiale conflicte
de interese in cadrul rapoartelor, pastrarea unei obiectivitafi permanente in rapoartele si recomandarile prezentate.
Investitorii sunt avertizafi ca orice strategie, grafic, metodologie sau model sunt mai degraba forme de estimare si nu
pot garanta un profit cert. Investifia in valori mobiliare este caracterizaté prin riscuri, inclusiv riscul unor pierderi pentru
investitori.

Autoritatea cu atribufii de supraveghere a SSIF Broker SA este Comisia Nafionala a Valorilor Mobiliare,
http://www.cnvmr.ro. Aceste informafii sunt prezentate in conformitate cu Regulamentul CNVM 15/2006 privind
recomanddrile pentru investifii in instrumente financiare.

Preluarea materialelor oferite de cétre SSIF Broker SA, fard& mentionarea sursei este interzisd si se pedepseste
conform legilor in vigoare. Pentru informatfii suplimentare despre piafa de capital si investifile Tn instrumente financiare,
va invitdm s& vizitafi pagina de internet: www.ssifbroker.ro.
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