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1. Perspective Macroeconomice

GLOBAL
IDEI CHEIE

. Lainceputul anului 2018, mediul international s-a
schimbat semnificativ;

. Era de politica monetara ultra-relaxata a ajuns la
final;

. Perspectivele de crestere pe termen scurt sunt
incd destul de favorabile, insa masurile supli-
mentare protectioniste mai agresive decat se

astepta anterior, presupun riscuri de scadere;
cresterea economica se asteapta sa se atenueze
pe termen mediu;

Se impune precautie, in special in cazul tarilor cu
dezechilibre macroeconomice si / sau a politicilor
economice mai putin solide.

Din 2010, SUA se bucurd de o perioada lunga de crestere
economica ridicata, iar redresarea a inceput si in Zona Euro.
Dar, datorita utilizarii reduse a capacitatilor de productie, a
anticipatiilor inflationiste puternice si mai tarziu a scaderii
preturilor materiilor prime, inflatia a fost cu mult sub nivelul
dorit din SUA si din alte economii majore pentru o perioada
extinsd de timp. In acest mediu, politica monetard a fost
extrem de relaxatd, lichiditatea a fost ampl3, ratele dobanzilor
pe termen scurt au scazut la 0% sau sub 0%, ceea ce a dus la
cresterea apetitului pentru risc in lume.

Cu toate acestea, in ultimele trimestre sentimentul pe pietele
financiare internationale s-a schimbat semnificativ. in primul
rand, obligatiunile americane la 10 ani au inceput sa creasca
rapid in trimestrul IV 2017 (spre 3%), iar indicii bursieri ameri-
cani au scazut de la nivelurile istorice de la inceputul anului
2018.1n al doilea rand, datoritd cresterii preturilor petrolului si
a constrangerilor de cresteri ale capacitatilor de productie in
economiile avansate, perspectivele inflatiei s-au modificat si

in ultimele trimestre sentimentul pe pietele

financiare internationale s-a schimbat semnificativ

in economiile avansate, dar si emergente. Inflatia SUA a
crescut de la 2,5% pana la 2,8% fata de luna mai, inflatia din
zona euro a crescut de la 1,3% la 19% anual. Datorita acestor
factori, indicii bursieri importanti au scazut, iar fluxul inter-
national de capital a inceput sa iasa din tarile emergente.
Aceste efecte s-au accentuat mai sever in acele tari care au
dezechilibre macroeconomice si / sau inflatie care au depasit
asteptarile si / sau in care banca centrald a fost perceputa ca
necredibild - Argentina, Turcia. In plus, Banca Central3 Euro-
peand a anuntat recent ca isi va elimina treptat programul QE
(achizitii de obligatiuni) si ar putea incepe sa majoreze ratele
dobanzilor in a doua jumatate a anului 2019.

Cresterea PIB-ului in principalele economii ale lumii a ramas
robustd, dar nu a reusit sa replice cifrele impresionante obser-
vate in cea mai mare parte a anului 2017. Masurata trimestrial,
expansiunea economicd a SUA a incetinit pana la 0,5% in

Cresterea PIB (QoQ %, SA)
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1. Perspective Macroeconomice

primul trimestru, in scddere cu 0,7% fatd de Q4. In acelasi
timp, PIB-ul Zonei Euro a inregistrat un avans de 0,4% (fata de
0,7%), iar economia chineza a pierdut din impuls (1,4% fata de
1,6%). Incetinirea din Q1 poate fi explicatd printr-o serie de
factori individuali, inclusiv moderarea increderii, cresterea
preturilor la energie, precum si cateva efecte temporare, cum
ar fi conditile meteorologice nefavorabile in mai multe
economii avansate. In plus, ritmul mai lent poate reflecta, de
asemenea, o piedica in calea cresterilor puternice observate in
ultimele cateva trimestre.

In 2018, se asteaptd ca economia SUA s& inregistreze un alt
avans impresionant, deoarece reducerile impresionante ale
impozitelor (in special impozitul pe venitul persoanelor fizice
si impozitul companiilor) si cheltuielile mai mari ale guvernu-
lui ofera un impuls suplimentar pentru cererea interna
sanatoasa. Cu toate acestea, incepand cu anul 2019, cresterea
economica a tarii va pierde din avant, pe masura ce stimulii se
estompeazd, iar politica monetara se indspreste.

In ceea ce priveste imaginea mai largd, este important de
observat faptul ca o serie de indicatori semnaleaza faptul ca
SUA se afla in stadiul final al ciclului. Avand in vedere acest
context, o politica fiscald neobisnuit de pro-ciclica (o aseme-
nea relaxare pe scara larga nu a fost vazuta din anii 1960) se
poate traduce in riscuri pe termen mediu.

in primul rand, saltul brusc al deficitului federal este de
asteptat sa deraieze traiectoria ratei datoriei publice intr-o
maniera nesustenabild. Prin urmare, consolidarea bugetu-
lui va fiinevitabild. Aceasta inseamna cd mai multe masuri
de stimulare vor fi inversate atunci cand se asteapta ca
economia s3 se afle intr-o etapa mai fragild. In acelasi timp,
actiunile de relaxare, care propulseaza economia si mai
mult atunci cand opereaza deja cu somaj la minim istoric,
pot conduce la o dinamica mai rapida a salariilor si la o
cerere suplimentard excesiva. Acestea, insotite de preturi
de import mai mari (alimentate si de noile tarife), se traduc
in presiuni mai puternice ale preturilor si sporesc riscul
unor rezultate mai mari decat cele preconizate

in ceea ce priveste inflatia. Drept raspuns, FED poate fi moti-
vatd sa accelereze ciclul de inasprire, ridicand temporar
dobanzile peste nivelul neutru.

De asemenea, trebuie mentionat faptul ca cererea excesiva
este menita sa sustind cresterea importurilor, contribuind la
un deficit comercial mai larg, o problema sensibild pentru
administratia Trump. Taxele aplicate pana in prezent de catre
administratia americana au, cel mai probabil, efecte modeste
asupra economiei reale, insa ele deja cantaresc asupra senti-
mentului, i1ar escaladarea tensiunilor comerciale este de
asemenea in carti. Alte masuri protectioniste, insotite de
indsprirea politicii monetare, pot anula si chiar depasi efectul
pozitiv al impulsionarii fiscale.

In ultimii ani, pietele au fost destul de indulgente, dar primele
simptome ale ratelor ridicate ale dobanzilor, temerile legate de
razboiul comercial si decompresia primelor de risc au inceput
sa apard, in special in unele tari cu piete emergente care au
datorii in dolari SUA si date fundamentale mai slabe.

Rate ridicate de dobanda, temeri legate de

razboiul comercial si decompresia primelor de risc

Economia zonei euro pare sa fie in continuare in buna stare,
deoarece este de asteptat ca piata muncii sa imbunatateasca
cererea internd. Politica monetara inca laxa si ritmul sanatos
deschid calea catre un alt rezultat favorabil al PIB-ului in 2018.
Cu toate acestea, cresterea economica se asteapta sa se
tempereze mai tarziu, pe masura ce cresterile economice nu-si
vor mai depasi potentialul, iar normalizarea politicii monetare
se apropie. Este important de subliniat si faptul ca perspectiva
cresterii ratelor dobanzilor nu este un semn pozitiv, in special
pentru tari precum ltalia, unde predomina provocarile legate
de sustenabilitatea datoriei si incertitudinile politice sunt de
asemenea ridicate.

In ciuda turbulentelor provenite din schimbarea structurals a
economiei din una bazata pe investitii si credit catre o econo-
mie orientatd spre consum si servicii, cresterea economica a



Chinei a rdmas robusté la inceputul acestui an. In acelasi timp,
autoritatile chineze au continuat sa implementeze diverse
actiuni pentru a limita datoria privata, insa un drum lung
rdmane inaintea lor. Cu mai putine stimulente fiscale si in zona
creditelor, cresterea s-ar putea modera oarecum in 2018, dupa
cea de 6,6% anul trecut.

de munca raman puternice, iar preturile de
consum recupereaza la nivel mondial;

'Dobénda cheie ar putea ajunge la 2,75% la
sfarsitul anului 2018 si poate creste panala 3,25%
in 2019;

Perspectiva generala a crestern
pare a fiin continuare favorabila pentru acest an

ROMANIA

IDEI CHEIE

@ Dupa dezamégirea inregistrata in trimestrul I, se
asteapta ca economia Romaniei sd isi revind mai
tarziu in acest an, deoarece conditiile pietei fortei
de munca ofera sprijin pentru consum; dar rezul-
tatele excelente care au caracterizat anul 2017
sunt probabil de domeniul trecutului deoarece
conditiile economice externe au devenit mai
putin favorabile, impactul masurilor de stimulare
fiscald se estompeaza, politica monetara devine
mai stricta iar recolta excelenta a agriculturii de
anul trecut este putin probabil sa se repete;

. Cresterea PIB poate atinge 4,0% in acest an si
este de asteptat sa incetineasca usor in 2019;

. Riscurile de scadere a perspectivelor pe termen
mediu se intetesc, pe masurd ce cresterea reald
atinge cresterea potentiald, iar spatiul fiscal
pentru absorbirea socurilor este limitat;

. Inflatia globala isi poate atinge nivelul maxim in
jurul nivelului actual si ar putea sa se modereze la
3,6% la sfarsitul acestui an, deoarece efectul de
baza al unor masuri exceptionale anterioare va
disparea. In 2019, se poate stabiliza aproape de
pragurile de 3%, usor peste limita dorita de BNR,
deoarece presiunile provenite de pe piata fortei

. Bugetul de stat a inceput in 2018 intr-o nota
slaba, mentinerea deficitului la 3% nu va fi
usoard; scaderea ratei datoriei publice ar putea sa
se incheie;

' Consumul redus a ajutat soldul contului curent in
trimestrul I; deficitul se poate amplifica moderat
mai tarziu in acest an;

. In acest moment, Romania pare s3 fie mult mai
rezistentd decat inainte de criza financiara, insa
nivelul relativ ridicat al deficitelor gemene pune
tara intr-o pozitie nefavorabild comparativ cu alte
tari din UE. Aceasta imagine poate speria anumiti
investitori atunci cand conditille financiare
globale devin nefavorabile.

In trimestrul | al anului 2018, ritmul de crestere a PIB-ului
Romaniei (4,0%, evolutie anuald / 0,0% evolutie trimestriald)
a inregistrat o decelerare brusca in comparatie cu evolutia din
Q4, cu 6,7% crestere anuald si 0,3% crestere trimestrialg,
determinate in principal de o diminuare a consumului
gospodariilor populatiei. Acest rezultat a corespuns unei
surprize negative considerabile.

Datele slabe venite ne aratd ca avansurile mari din 2017 ale
PIB-ului, s-ar putea sa fie de domeniul trecutului, conditiile
economice externe devenind mai putin favorabile, impactul
masurilor de stimulare fiscala incepand sa dispar3, iar politica
monetard devenind tot mai strict3. In plus, recolta excelent3 a
agriculturii de anul trecut este putin probabil sa se repete.
Avand in vedere acest context, cresterea economicd se
asteaptd sa se alinieze treptat cu rata potentiald de crestere.
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Este de remarcat totodatd faptul cd riscurile provenite din
politica guvernamentala pro-ciclica au condus la accentuarea
riscurilor de scadere pe termen mediu si lung.

Descompunerea cresterii PIB pe elemente de cheltuieli (%)
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In ceea ce priveste cheltuielile, consumul gospodariilor a topit
mare parte din ritmul de crestere a PIB-ului din trimestrul |,
insd investitille s-au diminuat de asemenea. Reducerea
cheltuielilor gospodariilor populatiei poate fi explicata in
principal printr-o incetinire a cresterii salariului nominal net.
Acest lucru a survenit in urma modificarilor importante ale
impozitelor (transferarea sarcinii contributiilor sociale de la
angajatori la angajati), precum si a efectelor de baza semnifi-
cative. Dinamica mai slaba a salariilor, impreuna cu revenirea
inflatiei, au avut un impact negativ asupra veniturilor reale
disponibile. Tn plus, costurile ridicate ale creditirii, presiunea
de slabire a leului, precum si zgomotul provenind de pe scena
politicad au influentat si ele sentimentul consumatorilor. Cu
toate acestea, ne asteptam sa vedem o revenire a consumului
mai tarziu in acest an, in conditiile in care consumul gospoda-

Descompunerea veniturilor reale
din salarii ale gospodariilor (YoY %, date lunare)
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riilor va creste, sustinut de cresterea salariilor si stabilizarea
increderii. Mentionam ca salariile nete din martie si aprilie au
inregistrat un avans impresionant din nou dupa dezamagirea
din ianuarie si februarie. Mai mult, datele venite pentru luna
aprilie semnaleaza si o crestere modesta a consumului, dupa
scaderea brusca din ultimele cateva luni.

Formarea bruta de capital a indicat un regres in primul trimes-
tru, in ciuda semnelor de resuscitare din 2017.

Exportul net a fost din nou un factor negativ al cresterii
PIB-ului Romaniei, insa efectul sau a fost mai lent decat in
trimestrele precedente, pe masura ce incetinirea consumului a
condus la o cerere mai micd pentru bunurile importate. Intre
timp, exporturile au ramas destul de sanatoase, in ciuda
temperarii cresterii economice a zonei euro.

In ceea ce priveste productia, incetinirea a fost larg in primul
trimestru, toate sectoarele economice principale inregistrand
castiguri anuale mai lente. Valoarea adaugata in industrie a



crescut cu 4,4%, in scadere fata de cresterea de 9,0% din Q4,
serviciile au crescut cu 3,8%, comparativ cu 7,4% in trimestrul
anterior, iar constructiile au scazut (-2,2% fatd de + 0,1%).
Numeroase ramuri ale economiei au inregistrat scaderi fata de
trimestrul anterior, inclusiv IT-ul si comunicatiile, cel mai
dinamic sector al Romaniei. Cel mai probabil, domolirea
brusca a cererii interne a reprezentat un factor important in
spatele cifrelor de crestere mai putin impresionante, insa mai
probabil au apdrut si constrangeri legate de productie. Cu
toate acestea, datele preliminare pentru trimestrul Il oferd de
asemenea si cateva motive de optimism deoarece dupa o
scadere din ultimele trimestre sentimentul economic pare
sa-si fi atins minimul.

Toate sectoarele economice principale

au inregistrat castiguri anuale mai lente in Q1, 2018

In concluzie, considerdm c& o nou crestere a salariilor va spori
din nou consumul in urmatoarele trimestre, oferind sprijin
pentru economie. In consecints, asteptdm ca PIB-ul Romaniei
s& creascd cu 4,0% in 2018. In ceea ce priveste perspectiva pe
termen lung, credem cd economia tarii poate inregistra
progrese robuste, dar mai blande, economia urmand sa revina
la o crestere apropiata de nivelul sdu potential. Cu toate aces-
tea riscurile de reevaluare a acestor perspective sunt in
crestere, pe masurd ce cresterea potentiald a economiei se
modereaza, iar spatiul fiscal pentru abordarea socurilor
potentiale este limitat.

Inflatia resimtita de consumatorii din Romania a inregistrat o
revigorare deosebit de abruptd si de amploare in ultimele
trimestre, atingand recordul multianual de 5,2% in luna aprilie.
Factorii care au contribuit au fost scaderea efectului de baza
pozitiv al reducerilor fiscale anterioare, cresterea preturilor la
combustibili, precum si a tarifelor reglementate, leul mai slab,
dar si factorii de inflatie secundari care au apdrut. Datoritd
evolutiei rapide a inflatiei si a cresterii preocuparilor de
supraincalzire, in prima parte a anului 2018, BNR a grabit ciclul

de normalizare prin cresterea ratei dobanzii de politica in trei
pasi egali, la 2,50%. Pe fondul masurilor de indsprire
(majorarile dobanzii de referintd, reducerea coridorului ratei
dobanzii si actiunile de sterilizare a lichiditatilor), ratele
dobanzilor la creditele interbancare au crescut in medie cu
aproximativ 200 de puncte fata de august 2017.

Inflafia va scadea spre finalul anului pana la 3,6%

In ceea ce priveste perspectiva inflatiei, credem c& inflatia
globala va atinge un nivel maxim in jurul nivelului actual si ca
ar putea scadea pana la 3,6% la sfarsitul acestui an, deoarece
efectul de bazé va dispérea. In 2019, inflatia se poate stabiliza
aproape de pragurile de 3%, usor peste banda de toleranta a
BNR (2,5% +/- 1%). Consideram ca BNR va continua procesul
de normalizare, urmand o abordare prudenta si dependenta de
date. In consecints, asteptdm ca rata dobanzii-cheie s ajungé
la 2,75% in 2018 si ar putea sa creasca in continuare pana la
3,25% in 2019. Rezultatele inflatiei mai puternice decat cele
asteptate, masurile mai stricte de indsprire decat considerate
anterior in Europa si SUA , precum si presiunile asupra EUR /
RON ar putea face ca BNR sa isi accelereze din nou ciclul de
normalizare a politicilor monetare.

Rata dobanzii chele poate atinge

nivelul de 3,25% in 2019

In anul 2017, autorittile romane au reusit s3 mentina deficitul
calculat dupa metodologia ESA sub pragul de 3% (mai exact la
2.9% din PIB), practic neschimbat fata de rezultatul din 2016
(3,0%). Observam ca nivelurile de deficit de aproape 3% sunt
destul de frecvente in economiile emergente din intreaga lume
si sunt, de asemenea, in concordanta cu rezultatele pe termen
lung ale Romaniei. Cu toate acestea, diferenta de 2,9% a fost
realizata in conditii economice foarte favorabile si prin sacrifi-
carea investitiilor publice. Vestea buna este ca in 2017 datoria
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Indicatori de inflatie vs. Dobanda de referinta (YoY %)
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Surse: INS, OTP Research
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Nota: Inflatie filtratd = indicator propriu de masurare a inflatiei.

publicd a tarii s-a redus cu 2,4 puncte procentuale, pana la
35,0% din PIB.

Tinta deficitului de 3% din acest an pare a fi o provocare, mai
ales ca statisticile bugetare aparute, deja bazate pe fluxuri de
numerar, au fost dezamagitoare la inceputul anului 2018.
Cheltuielile cu personalul, transferurile sociale, cheltuielile
pentru bunuri si servicii, precum si costurile indatorarii au
inregistrat ritmuri de crestere anualé de dous cifre. In acelasi
timp, au crescut si investitiile publice, alimentate de recuperarea
absorbtiei fondurilor UE si de achizitionarea sistemului
rachetelor Patriot. Veniturile au inregistrat si ele o crestere
robustd, dar nu au reusit sa tind pasul cu cheltuielile.

Credem ca deficitul bugetar din acest an ar putea ajunge la
aproximativ 3,8% din PIB. Cu toate acestea, guvernul pare sa
se angajeze in tinta de deficit. Prin urmare, in mod similar cu
2017, ar putea fi puse in aplicare masuri de corectie pentru a
mentine decalajul in apropierea plafonului de 3%. Desigur,
dividendele de la companiile cu capital majoritar de stat pot
oferi din nou un usor ajutor, insa probabil vor fiincluse si alte
solutii, inclusiv modificarea sistemului de pensii.

Deficitul bugetar al Romaniei, metodologie ESA (% PIB, YoY)
IN'IE/AL MIN/MAX [EX&. ROMANIA]

UE ROMANIA

Surse: Eurostat,
OTP Research
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Cu ocazia alegerilor prezidentiale (2019) si a alegerilor generale
(2020), vedem sanse slabe pentru o reducere remarcabild a
deficitului in anii urmatori. Acest lucru, impreuna cu o crestere
mai accentuata a PIB-ului nominal si a costurilor de finantare

Balanta de cont curent si soldul bugetului de stat
in tarile UE (% din PIB, 2017)
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mai mari, este de asteptat sa duca la un punct de inflexiune in
traiectoria datoriei publice a Romaniei.

In primul trimestru al anului 2018, deficitul contului curent al
Romaniei a ramas practic neschimbat, mentinandu-se la 3,4%
din PIB, incetinirea cresterii consumului ducand la o cerere mai
redus& pentru bunurile importate, subventiile UE ajutand si ele. In
acelasi timp, datoria externd a tarii (excuzand imprumuturile
intra-grup, care sunt mai degraba investitii strdine directe, decat
datorie) a rdmas relativ scazutd, la 35,7% din PIB, dar a crescut
modest fata de trimestrul precedent, deoarece guvernul a strans

Vestea buna este ca deficitul de cont curent este inca finantat
din fonduri UE siinvestitii straine directe, dar, deficitul bugetar
destul deridicat, pune Romania intr-o pozitie nefavorabila fata
de alte téri din UE. In plus, recuperarea preconizatd a cererii
interne, precum si raliul preturilor la titei vor face importurile
mai scumpe, adancind deficitul comercial totodatd. Aceasta
imagine poate panica anumiti investitori daca apar socuri
semnificative (de exemplu, cresteri mai rapide decat cele
anticipate ale FED), ceea ce duce la o presiune de slabire a
leului si la costuri mai mari ale imprumuturilor. Credem ca
deficitul comercial ar putea ajunge la 4,0% in acest ansila 4,1%

fonduri prin emisiuni mari de obligatiuni.

Indicatori economici cheie

INDICATORI ECONOMICI CHEIE 2011
PIB real % 2,0
Consumul final al gospodariilor % 1,3
Cheltuieli de consum ale gospodariilor % 1,4
Consumul public % 0,2
Investitii % 6,2
Exporturi % 19
Importuri % 10,1
Preturile de consum % medie anuald 58
Balanta sectorului guvernamental in % PIB -54
Datorie publica in % PIB 34,0
Contul curent in % PIB -50
Rata dobanzii cheie % medie anuald 6,2
Rata dobanzii cheie % sfarsitul perioadei 6,00
EUR/RON medie anuala 4,24
EUR/RON sfarsitul perioadei 4,32
PIB Nominal RON mld. 562,1
Somaj % 7,2
Cresterea nominala a salariilor % 4]
Cresterea reala a salariilor % -1,6
PIB-ul nominal EUR mld. 132,6

in anul urmator.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F
1,2 3,5 3] 4,0 438 6.9 4,0 38
24 24 44 57 74 9,0 45 37
17 26 42 58 79 10,2 53 42
03 -4.6 0,8 0.2 3] 07 13 14
36 -54 32 74 2,0 47 46 47
10 19.7 8,0 46 87 97 8,6 78
18 8,8 87 8,0 98 13 93 79
33 40 1 -0,6 1,5 13 47 3]
37 21 14 -08 30 29 30  -29

369 375 391 377 374 350 351 356
48 11 -0,7 1,2 2] 33 -40 -4
53 48 33 19 18 18 25 32

525 400 275 175 175 175 275 325

446 442 444 444 449 457 465 464

443 448 448 452 454 466 465 463

5954 6375 6681 7127 7623 8583 935 1005
6,8 71 6,8 6,8 59 49 45 a4
42 48 76 98 99 148 14 93
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Evolutia performantei principalelor clase de active in 2018
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2.1 OBLIGATIUNI

Global

Randamentele obligatiunilor denominate in USD, EUR, JPY si
RON si-au continuat trendul ascendent in decursul anului
2018, dupa ce au inchis anul 2017 in crestere fata de valorile
din 2016. Pe fondul tensiunilor politice din Italia si a continuarii
unui posibil razboi comercial intre SUA pe de-o parte si restul
lumii (incluzand aliatii strategici precum EU, Canada si Mexic)
pe de alta parte, in ultimele 2 saptamani din luna mai trendul
ascendent a fost reversat, iar obligatiunile germane (EUR
german bund) si cele japoneze (YEN) cu maturitati de la 2 la
30 ani au ajuns la randamente inferioare celor inregistrate la
finalul anului 2017.

.Fuga investitorilor catre calitate” descrie cel mai bine ultimele
saptamani ale lunii mai. Daca pe 2 mai 2018 obligatiunile
suverane ale ltaliei, cu maturitadti de 2 ani, 3 ani, 5-30 ani
inregistrau randamente inferioare inceputului de an (pozitiv
pentru pret!), la 31 mai 2018 randamentele tuturor obligatiuni-

lor italiene inregistrau randamente mai mari (+150bp pentru
obligatiunile la 5 ani, respectiv +76bp pentru cele la 10 ani). La
finalul lunii mai obligatiunile italiene au ajuns la randamente
similare cu cele inregistrate in 2012 cand se vorbea de criza
datoriilor suverane in Europa (Grecia, episodul 2). Printre
riscurile pe care le vedeam la inceputul anului mentionam
cresterea miscarilor populiste, avand la orizont alegerile din
Italia, insa un guvern politic format de extrema dreapta impre-
una cu extrema stanga parea foarte putin probabil. Improbabi-
lul a devenit certitudine in cazul Italiei, cea de-a lll-a economie
a Uniunii Europene dacd excludem Marea Britanie, pe
jumatate deja in afara UE. Pare ca reformarea UE va trebui sa
tind cont si de o Italie euro-sceptica, diferitd de ce am fost
obisnuiti sa vedem pana acum.

Evolutia curbei Titlurilor de stat germane in 2018

DIFERENTIAL DE RANDAMENT
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Pentru obligatiunile suverane ale SUA si ale Romaniei am
observat in prima parte a anului 2018 cum diferentialul de
randament dintre obligatiunile la 10 ani si cele la 2 ani s-a
redus. Este tot mai evident cd, randamentele minime ale
obligatiunilor denominate in EUR, USD sau RON au fost inregis-
trate deja in anii precedenti, iar pentru perioada urmatoare ne
asteptdm in continuare la cresteri ale dobanzilor. in decursul
primelor 5 luni ale anului, obligatiunile romanesti denominate
in EUR, RON si USD au inregistrat randamente in crestere
(scaderi de pret).
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Randamentele minime ale

obligatiunilor au fost inregistrate deja

Evolutia curbei Titlurilor de stat americane in 2018

DIFERENTIAL DE RANDAMENT
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In viziunea noastrd, randamentele extrem de scizute a
obligatiunilor suverane europene si mediul macro-economic
favorabil, atat in Europa, cat si in Statele Unite ale Americii au
facut mai atractive obligatiunile corporative in prima parte a
anului 2018. Socurile geopolitice din prima parte a anului au
generat insa volatilitate pe pietele de obligatiuni, cel mai mult
suferind obligatiunile tarilor emergente, precum si obligatiuni-
le corporative cu grad de risc mai ridicat.

Spuneam in editia precedentd a acestui material ca
programele de Quantitative Easing (QE - achizitii de obligati-
uni) derulate in toatd lumea au inundat pietele financiare cu
lichiditate, alterand semnificativ perceptia tuturor partici-
pantilor de pe principalele piete in ceea ce priveste riscurile
asumate in relatie cu randamentele asteptate. Aceasta situatie
ni se pare de actualitate pentru piata obligatiunilor denomi-
nate in moneda euro, cu toate ca dupa semnalele transmise de
Banca Centrald Europeana (BCE), cat si de reprezentantii
acesteia, asteptarile investitorilor s-au modificat, acestia
asteptand incetarea programului de QE la finalul anului curent
si cresterea dobanzii de referinta in decurusul anului 2019, cel

mai probabil incepand cu jumatatea lui 2019. Daca tinem cont
deinflatia din Zona Euro (estimata de ECB la 1.7% pentru 2019)
si de cresterea economica din Zona Euro mentinerea dobanzii
de referinta la -0.4% pare de neinteles. Pe fondul noilor
asteptari, obligatiunile denominate in EURO au inregistrat
episoade de corectie in primul semestru al anului 2018,
episoade care ne asteptam sa apara si in decursul semestrului
I, motiv pentru care am redus expunerea.

Evolutia indicilor de obligatiuni locali si internationali
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Romania

Local, masurile fiscale pro-inflationiste luate de guvern au
facut putin atractive titlurile de stat romanesti denominate in
lei, acestea inregistrand corectii in prima jumatate a anului
2018. Zgomotul politic local, zvonurile legate de inghetarea
contributiilor pentru Pilonul Il de Pensii in semestrul Il si
posibila optionalitate a acestuia incepand cu 2019, instabili-
tatea legislativa si cresterea inflatiei peste asteptari, toate
acestea sunt riscuri suplimentare care au avut un impact
negativ asupra randamentelor titlurilor de stat romanesti.

Titlurile de stat romanesti in le

au fost putin atractive




Evolutia curbei Titlurilor de stat romanestiin 2018
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2.2ACTIUNI

Global

Pietele globale de actiuni au inceput anul cu cresteri mai mari
decat in orice an din ultimele doua decenii. Pietele emergente
au condus raliul, cu 8,6%, urmate de actiunile din S.U.A. cu
5,7%, iar actiunile internationale au crescut cu 5,1%. Au existat
doar patru ani, cand indicele S&P 500 a avut un inceput mai
bun decat in 2018, fiecare dintre acei ani inregistrand castiguri
de doua cifre in prima luna. Rezultatele puternice, o perspec-
tiva economica globala imbunatatita si o depreciere a dolaru-
lui american au determinat cresterea pietelor de capital
globale.

SUA

Anul 2017 a adus una dintre cele mai mici volatilitati pentru
indicele american S&P 500, astfel deprecierea maxima
inregistrata de acesta nu a depasit 3%. Aceasta volatilitate s-a
putut observa si la nivelul indicelui VIX care a inregistrat o
medie zilnicd de 1110%, cea mai mica din istorie de cand s-a
inceput calcularea sa. Perioada de volatilitate scazutd a
continuat si in prima lund a anului cand indicii americani au
atins maxime istorice pe fondul celor mai mari subscrieri in
ETF-uri (Exchange Traded Fund) din istorie.

Evolutia indicilor de actiuni locali si internationali
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S-a putut observa rotatia din companii de tip Growth in com-
panii de tip Value investitorii cautand principalii beneficiari ai
noului cod fiscal din SUA. Odata cu sfarsitul lunii ianuarie
volatilitatea s-a intors pe piata din SUA, cat si pe pietele
globale, de atunci indicii bursieri tranzactionandu-se cu
oscilatii mari de preturi. Investitorii s-au confruntat pentru
prima data cu potentialul destabilizator al unei cresteri a
inflatiei in SUA si posibilitatea ca Federal Reserve (Fed) sa fie
nevoita sa devind mai proactiva in cresterea ratelor doban-
zilor, pentru a mentine sub control presiunile asupra preturilor.
Fed a majorat rata cu 25 puncte de baza (bps) in martie, pana
la o rata de 1,5% pana la 1,75%. Cu toate acestea, Fed nu a
modificat proiectia de crestere a ratelor de dobanda de inca 3
ori pentru anul 2018. Anuntul a anulat unele ingrijorari, insa
sanctiunile comerciale dintre SUA si China au provocat o
reluare a turbulentelor in martie.

Luna februarie a readus

volatilitatea pe toate pietele
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Primele cateva luni au fost frustrante pentru investitori.
Scaderea maxima de 10% in februarie, urmata de retestarea la
inceputul lunii aprilie a minimelor, a [dsat cele mai multe piete
de actiuni cu pierderi de o singura cifra de la inceputul anului.
Existd o serie de teorii privind ceea ce a provocat prima
corectie de 10% din ultimii doi ani, mai exact: vanzatorii de
volatilitate si speculatiile privind un razboi comercial din SUA.
Marii colosi din tehnologie - FAANG (Facebook, Amazon,
Apple, Netflix, Google) au inregistrat o volatilitate ridicata in
primul semestru, insa au reusit sa aduca randamante solide.

FAANG au performat bine s1in H1 2018

Evolutia actiunilor FAANG in 2018
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Pe de alta parte miza pe companiile de tip Value, in defavoarea
celor de tip Growth nu a fost una castigatoare. Astfel, in prima
parte a anului 2018 (YTD péna la data de 31/05/2018) indicele
de companii Growth din S&P 500 a supra-performat indicele
de companii Value din S&P 500. Evolutia pozitiva a fost
generata in special de companiile din domeniul tehnologic, dar
si a celor din domeniul bunurilor discretionare. Pe de alta

parte, sectorul bunurilor de larg consum a inregistrat o
evolutie modesta in prima parte a anului 2018.

S&P  S&P500 S&P500 S&P S&PBunuride  S&P Bunuri
500 Growth Value  Technology largconsum  discretionare

Price/Earnings (P/E) [E{OR) 24,52 17,28 2290 18,59 23,7937
Estimated P/E 15,49 18,06 13,29 1716 15,98 18,1634
Price/Book (P/B) 3,27 6,01 214 617 4,83 5,4367
Price/Sales 217 3,59 149 4,68 136 17763
Evolutia in 2018* 118% 6,01% -3,88% 10,60% -13,51% 7,06%

Sursa: Bloomberg

*31.05.2018

Evolutii sectoriale ale actiunilor americane
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O influenta semnificativa asupra evolutiei actiunilor a avut-o
schimbarea politicii americane catre un protectionism sporit.

Cresterea politicilor protectioniste in SUA




Europa

La fel ca si bursele globale, cele europene au inceput anul
puternic, insa grijile in privinta ratelor dobanzilor in SUA,
perspectivele comertului mondial au condus la scaderi pentru
perioada analizatd. Actiunile din Zona Euro au adus randa-
mente negative in prima parte a anului, majoritatea scaderilor
fiind inregistrate in luna martie. Cele mai slabe performante pe
sectoare au fost serviciile de asistenta medicala si telecomuni-
catii. Aceste sectoare sunt considerate de obicei ca "proxy-uri
de obligatiuni” care ofera randamente stabile si sunt mult mai
cautate atunci cand randamentele obligatiunilor sunt scazute.
Cu toate acestea, pe fondul asteptarilor cresterii ratelor de
dobanda in SUA si, prin urmare, a cresterii randamentelor
obligatiunilor, aceste sectoare nu au reusit sa aduca randa-
mente pozitive. Sectorul energetic a fost singurul sector care a
inregistrat o evolutie pozitiva, in timp ce tehnologia infor-
matiei si a bunurilor discretionare au inregistrat doar scaderi
modeste. Ultima parte a semestrului a adus din nou volatilitate
pe pietele europene, de aceasta dat3, volatilitatea fiind indusa
de criza politica din Italia unde, dupa 2 luni de la alegerile

Evolutia volatilitatii SUA vs. Europa
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parlamentare, nu s-a reusit formarea unui guvern. Aceasta
criza pare totusi sa se diminueze odata cu acceptarea Guver-
nului propus de catre cele 2 partide, Miscarea de 5 stele si Liga’
de catre presedintele Mattarella. Cu toate acestea riscurile
unor derapaje grave din partea noului guvern Italian sunt inca
la cote ridicate.

Romania

Un inceput de an bun a fost si pentru bursa din Romania unde
indicii locali au inregistrat unele dintre cele mai mari cresteri la
nivel global. Totusi odata cu cresterea volatilitatii la nivel
global, nici Bursa de la Bucuresti nu a scapat de scaderi, insa
acestea au fost de o amplitudine mai scazuta. Trendul de
crestere s-a reluat cu mijlocul lunii februarie, pana spre
sfarsitul lunii aprilie, in principal datorita rezultatelor com-
paniilor pe anul 2017, cat si a propunerilor generoase de
distributie a dividendelor. De asemenea, trendul general a fost
sustinut si de companiile energetice care au beneficiat de pe
urma aprecierii pretului barilului de petrol. Odata cu sfarsitul
lunii aprilie, in spatiul public au aparut informatii legate despre
a posibild optionalitate a Pilonului Il de Pensii ceea ce a facut
ca indicii Bursei de Valori Bucuresti sa se inscrie pe un trend
descendent. Stirile legate de optionalitatea Pilonului I, ulterior
negate de catre oficiali guvernamentali, au creat nervozitate in
randul investitorilor, acestia aflandu-se in situatia in care nu isi
pot stabili o strategie investitionald pe termen mediu si lung,
totul planand in jurul existentei Pilonului Il de Pensii.

Fvolutia negativa a pietelor de frontiera

La aceste stiri s-au adaugat si evolutiile pietelor de frontiera, din
care Romania face parte, care au inregistrat corectii semnificative
in a doua parte a semestrului. Fatad de maximul inregistrat in luna
ianuarie, indicele MSCI FM a inregistrat o depreciere de 15.5%
pana la sfarsitul lunii mai. Pe de altd parte, indicele BET-BK,
singurul indice investibil din Romania, a inregistrat in aceeasi
perioada o corectie de 12.64%, din maximul lunii ianuarie.
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Evolutia performantei fondurilor administrate in 2018

YTD % 3y 5Y
Sl OTP ComodisRO [RON] 084% 151% 448% M 1399%
2
=3l O Dollar Bond [USD] 075% W 608% na.
=8l OTP Euro Bond [EUR] 039% I 536% M 1.82%
m
SN OTP Obligatiuni [RON] 060% [ 155% 7.81% [l 18.80%
E 4
g 1 OTP Euro Premium Return [EUR] na. na.
8 7 OTP Premium Return [RON] 034% W 687% na.
g
OTP Global Mix [RON] 3,00% na. na.
<
OTP AvantisRO [RON] 2592% Ml 51,63%
OTP Expert [RON] 104% [ 2873% na.

Randamentele prezentate sunt calculate in moneda fondului. YTD 31.05.2018 Sursa: OTP AMR

3.1OBLIGATIUNI

Principala tema investitionala a anului 2018 in cazul portofo-
lillor de obligatiuni a fost cresterea economica si revenirea
inflatiei, atat in Romania, cat si SUA si o crestere cu pasi
marunti in Zona Euro. La fel ca pe parcursul anului 2017,
pentru a creste randamentul portofoliilor am avut de ales intre
riscul de credit si riscul de dobandd. In conditiile cresterii
economice relansate la nivel global, am favorizat riscul de
credit in detrimentul riscului de dobanda. Ne-am asteptat ca
diferetialul de randament intre obligatiunile suverane si cele
corporative (riscante) sa scadd, aflandu-ne pe un ciclu
economic de crestere. Nu a fost asa, preturile obligatiunilor
corporative denominate in EUR inregistrand corectii peste
asteptarile noastre (si pe fondul iesirilor din fondurile de
obligatiuni la nivel global), fiind nevoiti ca pe parcursul primu-
lui semestru al anului 2018 sa reducem din expunere. Avand in
vedere faptul ca am favorizat riscul de credit fata de riscul de
dobanda, pe tot parcursul primului semestru al anului 2018

am mentinut o valoare relativ redusa a indicatorului modified
duration.

Am favorizat riscul de credit in

detrimentul riscului de dobanda

Evolutia indicatorului Modified Duration
pentru fondurile OTP Asset Management in ultimul an
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Cele mai atractive investitii pe care am cautat sa le facem in
2018 au fost obligatiunile cu cupon variabil (atat in RON, USD
cat siin EUR) cdutand sa beneficiem de cresterile asteptate ale
dobanzilor, cat si de efectul de diversificare al obligatiunilor cu
cupon variabil. De asemenea, am favorizat investitiile in
obligatiunile suverane ale Romaniei denominate in EUR cu
maturitati mai mari de 7 ani, mizand pe reducerea diferentialului
de dobanda intre obligatiunile cu maturitdti scurte si cele cu
maturitati lungi. Cu toate acestea, ponderea obligatiunilor cu
maturitati lungi in portofoliul fondurilor administrate a fost
una relativ redusa in conditiile in care am tintit mereu o
valoare scdzutd a indicatorului modified duration la nivelul
intregului portofoliu.
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La inceputul anului ne asteptam ca pe un ciclu economic de
crestere, diferentialul de randament intre obligatiunile suverane
la 10 ani si cele la 2 ani sa se reduca, ceea ce ne-a determinat
sa reducem partial detinerile de obligatiuni suverane denomi-
nate in EUR cu maturitate mai mica de 7 ani, simultan cu
cresterea expunerii pe obligatiunile suverane cu maturitate
mai mare de 7 ani. Rationamentul nostru s-a bazat intr-o mare
masura si pe exemplul evolutiilor de anul trecut din SUA.
Contrar asteptarilor noastre, obligatiunile cu maturitati mai
mari de 7 ani au inregistrat cele mai mari corectii in decursul
primelor 5 luni ale anului. In aceste conditii, in partea a doua a
semestrului | am fost nevoiti sa reducem din detineri, astfel
incat sa temperam volatilitatea pe toate fondurile
administrate.

Din partea Federal Reserve am asteptat intre 1si 2 cresteri de
dobanda in prima parte a anului, motiv pentru care am
mentinut ridicatd ponderea obligatiunilor FRN (floating rate
note — obligatiuni cu cupon variabil) denominate in USD, in
portofoliul fondului OTP Dollar Bond. Randamentele titlurilor
denominate in USD au crescut sustinut in prima parte a anului
2018, astfel incat am inregistrat un impact negativ asupra
evolutiei portofoliilor noastre de obligatiuni cu cupon fix,
denominate in dolari.

In Romania am asteptat cresterea inflatiei si a randamentelor
la obligatiunile de stat in RON, motiv pentru care am redus in
continuare ponderea obligatiunilor de stat in portofoliile
administrate, concomitent cu mentinerea investitillor in
obligatiuni corporative denominate in EUR si a celor suverane
denominate in EUR. De asemenea, am crescut ponderea
depozitelor in EUR pentru a reduce volatilitatea si pentru a
profita de oportunitatile oferite de punctele de swap EURRON.
Pe fondul politicilor divergente ale principalelor banci centrale,
ne-am asteptat la un 2018 cu volatilitate pentru obligatiuni si
am avut parte de el. Dupa un 2017 in care volatilitatea s-a
situat la minime istorice, 2018 a oferit episoade de volatilitate
ridicatd pentru aproape toate clasele de active. Dupa modelul
normalizarii ratelor de dobanda pentru USD, dar si in contextul

Evolutia fondurilor de obligatiuni
OTP Asset Management in ultimul an
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mentinerii climatului pozitiv de crestere economica la nivel
global, ne-am asteptat la corectii mai mari pentru obligatiuni
cu maturitate scurtd denominate in RON, USD si EUR decat
pentru obligatiunile cu maturitate mai lungd, insa nu a fost
asa. Am decis sa reducem progresiv din detinerile de obligatiuni
corporative denominate in EUR, cat si din cele suverane
denominate in EUR cu maturitate mai mare de 7 ani pentru a
reduce astfel volatilitatea.

3.2 PORTOFOLIILE DE ACTIUNI

La fel ca si in anul 2017 investitiile efectuate in portofoliile
fondurilor, in prima parte a anului 2018, s-au bazat pe identifi-
carea unor teme investitionale despre care am avut convingeri
puternice.

Tinand cont de cresterile inregistrate de bursele internationale
in anul 2017, cresteri conduse in mare parte de avansul com-
paniilor tehnologice din SUA, am decis la inceputul anului
2018 sa fim precauti in alocarea investitiilor. Astfel, in luna



Evolutia fondurilor Multi-Asset si Absolute-Return
OTP Asset Management in ultimul an
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ianuarie am decis sa investim in companii de tip Value in detri-
mentul companiilor de tip Growth, asteptandu-ne ca in cazul
unor corectii la nivel global, acestea sa se comporte mai bine.
Investitiile au fost indreptate inspre companii de tip Value din
SUA, cat si globale. Pentru diversificarea investitiilor am
achizitionat si companii globale din sectorul energetic
asteptanu-ne la o crestere a barilului de petrol. Tot in luna
ianuarie am marit expunerea pe companii financiare din SUA,
asteptandu-ne ca acestea sa continue sa fie unele din princi-
palele beneficiare ale modificarilor fiscale, a dereglementarilor
sistemului financiar precum si a asteptarilor privind cresterea
dobanzii cheie.

Avand in spate rezultatele companiilor japoneze care au rapor-
tat profituri in crestere si care au inregistrat indicatori de
evaluare mai atractivi decat ale companiilor americane sau
europene, am marit expunerea pe acestea prin achizitionarea
unui ETF cu expunere pe indicele TOPIX.

Tot pentru diversificare si pentru a diminua volatilitatea porto-
foliului, am decis sa marim expunerea in companii

miniere producatoare de aur. Companiile aurifere reprezinta
un proxy pentru o expunere indirecta pe evolutia aurului.
Evolutia pretului acestora are un grad ridicat de corelare cu
evolutia aurului.

Dintre investitiile la care am renuntat in prima parte a anului
putem numiinvestitia in companii tehnologice si din domeniul
automatizarii care au ajuns sa se tranzactioneze la niste multi-
plii foarte ridicati, aceasta dezinvestire incadrandu-se in tema
noastra de a miza pe companii de tip Value, fata de cele de tip
Growth. Comparativ cu anul trecut cand in prima parte a
anului nu aveam acoperite pozitiile valutare in dolari, in acest
an, toate investitiile denominate in dolari au fost acoperite
pentru riscul valutar. Totodatd, investitile in actiuni si
ETF-urile care urmaresc evolutia actiunilor denominate in
EUR nu au fost acoperite pentru riscul valutar, asteptandu-ne
la 0 apreciere graduala a euro in fata leului in acest an.

La sfarsitul luniiianuarie, atat expunerea pe actiuni in fonduri-
le multi-asset si Absolute-Return, se afla la cel mai ridicat
nivel din ultimele luni. Cu toate cd am creat un portofoliu
diversificat, atat global, cat si pe sectoare industriale diferite,
volatilitatea de la inceputul lunii februarie ne-a afectat
semnificativ. Astfel, corectiile inregistrate pe actiuni s-au
rasfrant asupra tuturor investitiilor noastre indiferent de zona
geografica in care se aflau.

Fiind convinsi ca episodul de volatilitate ridicata este temporar,
am acoperit partial pozitiile long (de cumparare) pe Europa si
total pozitiile long pe SUA prin achizitionarea unor ETF-uri short
(de vanzare) pe actiuni europene si americane. Aceasta decizie a
facut ca evolutia fondurilor sa se stabilizeze insa doar dupa ce o
parte din corectii a fost inregistratd. Intr-adevar, atat volatilitatea
pe actiuni europene, cat si pe cele americane s-a redus de-a
lungul primului semestru, iar odata cu confirmarea faptului ca nu
am intrat pe un trend bearish (pesimist) am decis sa inchidem
pozitiile short, pastrand pozitiile initiale, long.
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La fel ca si in anii trecuti una dintre principalele teme
investitionale identificate pe piata locald a fost cea a dividen-
delor atractive oferite de catre companiile romanesti listate la
Bursa de Valori Bucuresti. In jurul acestei teme, am construit
portofoliile fondurilor cu expunere pe piata locald. In prima
parte a anului am mizat pe noile companii intrate pe bursa:
Sphera, Digi, Medlife si Purcari Wineries, motivatia principald
fiind cea legata de cresterea economica record inregistrata in
anul 2017 de Romania, bazata in special pe cresterea consu-
mului intern. Cu toate ca dintre aceste 4 companii doar Sphera
a dezamagit investitorii cu rezultatele pe 2017, niciuna dintre
ele nu ainregistrat evolutii pozitive. Odata cu reaparitia stirilor
legate despre Pilonul Il de Pensii am decis reducerea expunerii
pe companiile romanesti, preferdnd sd stam sub-expusi fatd
de benchmark.

Astfel, luna mai 2018 a fost a treia cea mai slabad luna din
primdvara anului 2012 pana in prezent. Indicele oficial al
Bursei de Valori Bucuresti a inregistrat o scadere de 7.3% in

luna mai. In aceste conditii de incertitudine ridicatd, expunerea
pe companii romanesti se afla la cel mai redus nivel din ultimii
4 ani.
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4. Asteptart EOY 2018

4.1 OBLIGATIUNI

4.1.1. Ne asteptam la crestere economica sub cea din 2017.
Cresterea inflatiei se confirma si ramane de actualitate
pentru restul anului.

Ramanem la opinia ca la nivel global mai este loc de crestere
economica pe actualul ciclu economic. Cu inflatia in crestere in
SUA si Romania, este posibil ca in a doua parte a anului 2018
sa ne intalnim cu momente excelente pentru a achizitiona
obligatiuni denominate in RON si USD. Cu inflatia in Romania
la maximum ultimilor cinci ani ne asteptam la momente bune
pentru a ne putea expune pe titluri de stat romanesti in
conditiile monitorizarii riscurilor politice/economice. Ne
propunem sa pastram lichiditatea ridicata si in decursul semes-
trului 2 pentru a putea beneficia de posibile oportunitati.

Politicile monetare divergente ale BCE pe de-o parte, FED si
BNR pe de alta parte, au confirmat oportunitatile de investitii
in zona swap-urilor EURRON si EURUSD. Pick-up-ul de
randament obtinut din diferentialul de dobanda intre RON si
moneda unica europeana s-a mentinut la peste 3% pana in
prima parte a anului, cu probabilitatea ridicata ca pana la finalul
anului sa atinga 4%.

Oportunitati de investifii

in zona swap-urilor EURRON si EURUSD

4.1.2. Volatilitate in crestere. Am avut si vom mai avea
episoade de volatililtate in 2018.

Din partea FED am avut in martie prima crestere de dobanda
si mai asteptam incad doua cresteri de dobanda in 2018.
Impactul acestor cresteri este partial inclus in randamentele
obligatiunilor, motiv pentru care mentinem ridicata ponderea
obligatiunilor cu cupon variabil. Este de asteptat ca miscarile
FED sd inducd o oarecare volatilitate pe pietele financiare,
inferioard insa volatilitatii aduse de Presedintele Trump.

Volatilitatea va continua pana la finalul anului

Din partea BCE a venit in luna iunie anuntul de incetare a
programul de achizitii de obligatiuni (QE) la finalul lunii
decembrie 2018. Ne-am modificat astfel asteptarea legata de
primele miscari ale BCE de crestere a dobanzilor de la finalul
anului 2018, la jumatatea anului 2019.

Daca la inceputul de an ne asteptam la o crestere graduala a
randamentelor oferite de obligatiunile denominate in EUR,
momentan consideram mai probabile cresteri treptate
asemanatoare cu ,taper tantrum” in functie de informatiile
ajunse in pietele financiare. Tinand cont ca datoriile la nivel
global sunt la maxime istorice, ne asteptam ca actualul ciclu
de cresteri de dobanzi sa fie diferit de ce am vazut pand acum.
Asteptam astfel ca randamentele titlurilor jalon denominate in
EUR (bund) si USD (T-bond) cu maturitate la 10 ani sa inregis-
treze maxime simtitor mai mici decat maximele din preceden-
tul ciclu economic. Tinand cont de cele mentionate mai sus
preferam sa ramanem precauti si cautam sa reducem pe
parcursul anului 2018 indicatorii modified duration sub
nivelurile inregistrate in 2017. Randamentul fondurilor de
obligatiuni a fost afectat si de costurile generate de vanzarile
de obligatiuni care au ridicat ponderea depozitelor bancare la
peste 47% (pe OTP Euro Bond) cu scopul de a reduce volatili-
tatea si pentru a avea disponibil pe care sa-l putem investi in
functie de oportunitatile din pietele de obligatiuni.

41.3. Pentru obligatiunile denominate in RON si USD ne
asteptam ca ultima jumatate a anului 2018 s& aduca oportu-
nitati de achizitii.

in H2 2018 vor apérea oportunitati legate

de titlurile de stat romanesti

Credem cd in a doua jumatate a anului 2018 vor exista oportu-
nitati de crestere a expunerii pe titluri de stat romanesti si pe
obligatiuni suverane denominate in USD.



4.2 ACTIUNI

4.2.1. Consideram c3, in partea a doua a anului 2018, actiunile
vor fi motorul cresterii pentru portofoliile administrate. Cu
toate cd nu ne asteptam la randamente de 2 cifre ale actiunilor
pentru acest an, acestea ar trebui sa fie mai mari decat in cazul
obligatiunilor, atat corporative, cat si suverane. In ciuda creste-
rii volatilitatii, situatia economica si rezultatele companiilor,
bazate pe cresterea economica globald, vor continua sa ajute
pietele bursiere pentru restul anului. Asteptarile analistilor
pentru anul 2018 sunt pentru o crestere a veniturilor com-
paniilor in Europa de 8% si de 20% in SUA. De asemenea, dupa
corectiile inregistrate in luna februarie, evaluarile companiilor
dupd metodele traditionale au ajuns la valori rezonabile.
Multipli price earnings in Europa si cei din SUA, respectiv 14 si
17, se apropie de media pe termen lung. Cu toate ca pietele
europene par mai atractive decat cele din SUA, fundamentele
economice sunt mai slabe in Europa. In pofida evaludrilor
bune ale companiilor de pe pietele emergente, acestea sunt
foarte sensibile la politica monetard mai strictd a FED si a
volatilitatii dolarului.

in H2 2018 actiunile vor fi motorul cresteri

4.2.2. Diversificarea globala trebuie sa fie piatra de temelie a
oricarui portofoliu pe termen lung. Astfel, o diversifcare cat
mai largad ar trebui sa reduca riscurile fata de investitiile intr-o
singuré piata. Intr-un mediu de crestere economica, sectoarele
ciclice ar trebui s& evolueze bine pentru restul anului. In
special ne asteptam ca sectorul bunurilor discretionare si cel
industrial sa beneficieze de pe urma cresterilor de cheltuieli de
capital si al cheltuielilor in crestere ale consumatorilor. De
asemenea, ne asteptam ca sectorul energetic sa fie sustinut de
cresterea barilului de petrol. Sectorul energetic poate fi un
plus adus portofoliului datorita specificului sau defensiv in
cazul cresterii riscurilor geopolitice. Legat de sectorul tehno-
logic la nivel global, rdmanem neutri datoritd evaluarilor

ridicate, in ciuda cresterii veniturilor si a profiturilor. Dintre
sectorele economice la nivel global pe care nu le consideram
atractive putem enumera pe cel al utilitatilor, telecomuni-
catiilor si cea mai mare parte a companiilor din sectorul
bunurilor de consum. De reguld, acestea tind sa subperfor-
meze cand dobanzile cresc. Desi in calitatea noastra de asset
manager, nu avem o prezenta internationald, putem actiona cu
succes pe pietele din intreaga lume, cu sprijinul analistilor
prezenti in cadrul OTP Group.

Diversificarea globala trebuie sa fie piatra

de temelie a oricarui portofoliu pe termen lung

4.2.3. Revenind la piata locald, cu toate cad exista companii
atractive, incertitudinea legata de optionalitatea Pilonului Il de
Pensii ne face sa ramanem sub-expusi pe BVB.

4.2.4. Dupa o perioada neobisnuit de lunga de calm pe pietele
financiare, ne asteptam la revenirea volatilitatii in 2018. Cu
toate acestea, volatilitatea ne-a surprins prin miscarea
violenta inregistrata la inceputul lunii februarie, contrara cu
cresterea graduala la care ne asteptam. Pentru restul anului ne
asteptam ca volatilitatea sa ramana la niveluriridicate, ceea ce
ne face sa ramanem in stare de alertd cautand oportunitati de
investitii. Cu toate acestea, in conditiile in care rezultatele
financiare ale companiilor sunt in crestere, iar economia mon-
diald inregistreaza performante solide, ne asteptam sa
inchidem anul cu valori ale principalilor indici bursieri inter-
nationali peste nivelurile actuale.
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5. Riscuri

Razboiul comercial si derapajele populiste sunt principala amenintare
pentru pietele financiare pana la finalul anului 2018

Scenariul de baza de la care pleacd constructia portofoliilor
administrate de OTP Asset Management Romania prezinta
o serie de riscuri semnificative. Aparitia/declansarea unui
astfel de eveniment poate determina o crestere brusca a
volatilitatii pietelor financiare cu consecinte semnificative
asupra evolutiei pe termen scurt/mediu a preturilor
activelor financiare aflate in portofoliile administrate de
OTP Asset Management Romania. Dintre acestea
mentionam urmatoarele riscuri:

Socuri geopolitice

@ Declansarea unei conflagratii militare de proportii in
Orientul Apropiat determinatd de interventii preven-
tive americane/israeliene impotriva facilitatilor indus-
triale nucleare iraniene;

. Escaladarea conflictului intre Iranul Siit si Arabia
Sauditad Sunita prin intermediul razboiului din Yemen.
Rebelii Yemeniti sustinuti de Iran — lupta inca din anul
2015 impotriva unei coalitii arabe conduse de Arabia
Saudita in Yemen. Acestia pot viza instalatii petroliere
Saudite, capitala Sauditad Riyadh cu rachete si pot sa
atace petrolierele saudite din Golful Persic si Marea
Rosie. Aceasta ar putea duce la o crestere brusca a
pretului petrolului pana la niveluri foarte ridicate, cu
impact major asupra inflatiei la nivel global si implicit
asupra pietelor financiare globale;

@ Declansarea unui razboi comercial intre SUA si China

pe fondul politicilor protectioniste promovate de
administratia Trump. In conditiile in care aproximativ
20% din productia Chinei este destinata exportului in
SUA, izbucnirea unui razboi comercial intre aceste
doua state pot avea consecinte greu de anticipat
asupra evolutiei pietelor financiare la nivel global.
Politicile protectioniste derulate de administratia
americand pot avea consecinte nefaste asupra
comertului mondial si implicit asupra economiei. Cu
toate acestea, negocierile bilaterale intre SUA, China,
Mexic si Canada referitoare la relatiile lor comerciale
viitoare dau mici semne de progres;

Tn cele din urma, un razboi comercial intre doud sau mai
multe state nu reprezintd altceva decat o spirald a
introducerii de tarife sau alte tipuri de bariere comer-
ciale intre aceste state/companii, multe dintre aceste
tarife fiind introduse ca si represalii la alte tarife intro-
duse initial;

Miscarile populiste din Europa — ltalia are o datorie
publica uriasa si condusd de un guvern format din doua
partide populiste de extrema stanga si extrema
dreaptd, eurosceptice si anti-sistem; miscarea de inde-
pendenta Cataland si caderea guvernului Rajoy in
Spania; un posibil Brexit dezordonat; accensiunea
miscarilor politice radicale in multe din tarile membre
ale Uniunii Europene; Toate acestea pot genera in a
doua parte a anului 2018 o serie de derapaje politice
importante cu implicatii majore asupra pietelor financiare
din Uniunea Europeana.



5. Riscuri

Punerea sub acuzare a Presedintelui Trump de colaborare cu
Rusia in perioada campaniei electorale prin care a invins-o pe
Hillary Clinton, chiar daca prezintd in momentul acesta un risc
foarte mic, acesta trebuie mentionat. Un asemenea eveniment
ar putea duce la o demisie a acestuia care ar crea un nivel
foarte ridicat de incertitudine si nervozitate pe pietele
financiare globale.

Aterizarea durd a economiei Chinei pe fondul declansarii
unei crize a datoriilor companiilor. In ultimii ani, raportul
dintre datorii si PIB, in China, a crescut la niveluri alarmante,
indreptandu-se spre nivelul record de 300%. O criza a dato-
riillor companiilor non-financiare din China ar avea un efect
devastator asupra sistemului sdu bancar si implicatii nefaste
asupra pietelor financiare internationale. Nu trebuie uitat ¢, in
prezent, capitalizarea companiilor din China reprezintda 16%
din capitalizarea globala a pietelor de capital, iar valoarea
cumulata a obligatiunilor chinezestireprezinta 9% din intreaga
piata a obligatiunilor la nivel international.

Decizii gresite ale bancilor centrale BCE si FED — reprezinta
si in a doua parte a anului 2018 un factor de risc semnificativ
pentru evolutiile pietelor financiare internationale. Orice
schimbare bruscad de politicd monetard, orice accelerare a
procesului de normalizare a dobanzilor, atat in SUA, cat si in
UE, poate induce o crestere rapida a volatilitatii pietelor finan-
ciare internationale. In continuare, pietele financiare se
asteapta ca in cazul monedei euro dobanzile sa ramana la
niveluri foarte scazute, cel putin pana la sfarsitul anului 2018,
iar o prima ridicare de dobanda sa se intample cel mai
devreme in Q3 2019.

Disparitia lichiditatii si momente de reducere semnificativa
a apetitului la risc al investitorilor. In urma programelor de
achizitie de active derulate de toate bancile centrale impor-
tante la nivel global (FED, BCE, BOJ, etc), acestea au ajuns sa
detina in prezent aproximativ o treime din totalul obligatiuni-

lor tranzactionate pe pietele internationale.

Cresterea puternica a interesului investitorilor fata de instru-
mentele de investitii pasive (ETF-uri, ETN-uri, certificate
index, etc) poate genera momente de modificare abrupta a
preturilor activelor financiare pe fondul unei lichiditati
foarte scazute. Astfel, ajustarile de pret pot deveni mai rapide
si mai corelate intre ele. Cresterea majora a activelor sub
administrare a ETF-urilor poate duce in timp la distorsiuni ale
valorii unor anumite companii sau tipuri de active.

Cresterea peste asteptari a inflatiei in SUA sau Europa — o
crestere rapida si neasteptata a inflatiei generata, de exemplu,
de o crestere acceleratd a cotatiei barilului de petrol poate avea
consecinte importante asupra evolutiei pietelor financiare. O
crestere neasteptata a inflatiei ar obliga bancile centrale sa isi
indspreasca politicile monetare cu repercursiuni evidente
asupra ratelor de dobanda si implicit asupra evolutiei pretu-
rilor obligatiunilor tranzactionate pe pietele financiare.

Modificari semnificative ale modelului de functionare a
Pilonului Il de Pensii private obligatorii din Romania, intro-
ducerea optionalitatii acestuia sau trecerea sumelor acumu-
late pe parcursul ultimilor 10 ani din administrarea privata a
fondurilor de pensii in altd forma de administrare. Toate acestea
pot avea consecinte greu de evaluat asupra evolutiei pe
termen scurt a pietelor financiare din Romania. In anul 2017,
au fost virate catre fondurile de pensii Pilon Il, 714 miliarde
RON, echivalent a 0.8% din PIB, activele totale situandu-se la
aproximativ 42.5 miliarde RON. Nu trebuie uitat ca portofoliile
fondurilor de pensii Pilon Il din Romania au in componenta lor
titluri de stat in ponderi situate intre 60% si 69%. De aseme-
nea, fondurile de pensii Pilon Il reprezinta cea mai importanta
categorie de investitori institutionali la Bursa de Valori
Bucuresti.



Contributori

Dan POPOVICI

CEO

OTP Asset Management Romania

Csaba BALINT
Macroeconomic Analyst
OTP Bank Romania

Alexandru ILISIE
Investment Director
OTP Asset Management Romania

Dragos MANOLESCU, CFA
Deputy CEO
OTP Asset Management Romania

Adrian ANGHEL
Head of Sales
OTP Asset Management Romania



Note legale

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

Orice forma de reproducere sau redistribuire, inclusiv prin publicarea in
intregime sau partiald pentru orice scop, este interzisd, cu exceptia
cazurilor in care exista un acord scris exprimat de catre OTP Asset
Management Romania SAI SA. Desi informatia din acest document a fost
elaborata cu buna-credinta, din surse pe care OTP Asset Management
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 SAIl SA prin fondurile pe care le
administreaza 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 dezbdtute in acesta. OTP Asset
Management Romania SAI SA nu actioneaza ca un fiduciar sau consul-
tant pentru vreun posibil cumparator al instrumentelor financiare
descrise in acest document si nu este responsabil pentru determinarea
legalitatii sau adecvarii unei investitii in instrumentele financiare pentru
niciun posibil investitor.

Acest material nu este intentionat sa influenteze in niciun mod sau sa fie
considerat a fi un substitut pentru activitatea de cercetare si consultanta
centrata pe obiectivele si restrictiile specifice de investitii ale 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 investitionala 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 dauna 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 juridicd, 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 reprezintd 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.
Toate drepturile rezervate — OTP Asset Management Romania SAI SA -
B-dul Dacia nr.83, sector 2, 020052, Bucuresti, Societate administrata in
sistem dualist. Tel:+40313085550/57; Fax:+40313085555,
office@otpfonduri.ro CUI22264941, ORC nr. J40/15502/15.08.2007,
Decizie autorizatie ASF nr.2620/18.12.2007, Inregistrats in Registrul
ASF nr. PJRO5SAIR/400023, Capital social: 5.795.323 RON. Inregistrare
ANSPDCP Nr. 8236

Depozitar: Banca Comerciald Romana SA Sursa: OTP Asset Management
Romania S.A.lL.S.A

Distribuitor: OTP Bank Romania Strada Buzesti, nr. 66-68, sector 1,
Bucuresti, Romania; cod de identificare fiscald RO 7926069, inregistrata
in Registrul Bancar sub RB-PJR-40-028/1999.

OTP ComodisRO — Decizia ASF nr. 377/27.02.2008, Nr. Inreg. Registrul
ASF CSCO6FDIR/400049, Cod ISIN: ROFDINOOOI1CT

OTP Obligatiuni — Decizia ASF nr. 501/26.05.2011, Nr. inreg. Registrul
ASF CSCO6FDIR/400048, Cod ISIN: ROFDINOOO1B3

OTP Euro Bond — Decizia ASF nr. 1083/20.08.2010, Nr. inreg. Registrul
ASF CSCO6FDIR/400069, Cod ISIN: ROFDINOOO1J6

OTP Dollar Bond — Autorizatia ASF nr. A/2/09.01.2014, Nr. inreg. Regis-
trul ASF nr. CSCO6FDIR/400085, Cod ISIN: ROFDINOOOTX7

OTP Global Mix — Autorizatie ASF 230/29.10.2015, Nr. Inreg. Registrul
ASF CSCO6FDIR/400098, Cod ISIN: ROFDINO00275

OTP Premium Return — Aviz ASF 55/26.04.2016, Nr. inreg. Registrul
ASF CSCO6FDIR/400099, Cod ISIN: ROFDINOOO2A3

OTP Euro Premium Return — Autorizatie ASF 231/29.10.2015, Nr. Inreg.
Registrul ASF CSCO6FDIR/400097, Cod ISIN: ROFDINO00283

OTP AvantisRO — Decizia ASF nr. 376/27.02.2008, Nr. Inreg. Registrul
ASF CSCO6FDIR/400050, Cod ISIN ROFDINOOOTAS

OTP Expert — Autorizatia ASF nr. 134/05.07.2017, Nr. inreg. Registrul
ASF CSCO6FDIR/400104, Cod ISIN ROFDINOO02GO



