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In cautarea normalitatii

Perspective economice — Estimam ca economia Romaniei ar putea reveni la nivelul de dinaintea
pandemiei pana la jumatatea anului 2022, ca urmare a cresterii produsului intern brut (PIB) cu aproximativ
3,7% in 2021 si cu 5% in 2022, dupa o contractie de circa 5,5% n 2020. Consumul privat isi va reveni
incepand din T2 2021, dupa ce rata somajului va atinge nivelul maxim in T1 2021. Investitiile vor fi dominate
de cheltuielile cu infrastructura, sustinute de intrari mai mari de fonduri europene, care ar putea acoperi
deficitul de cont curent. Anticipam o scadere a deficitului bugetar pana la 7% din PIB Tn 2021, respectiv 4%
din PIB in 2022, mentindnd datoria publica sub nivelul de 50% din PIB pana in 2022 si ratingul tarii in
categoria recomandata investitiilor. Anul acesta, cursul de schimb euro-leu s-ar putea muta n intervalul de
tranzactionare 4,90-5,00.

Informatiile din acest raport contin viziunea UniCredit Group asupra Romaniei, agsa cum a fost inclusa in raportul CEE
Quarterly, distribuit in ianuarie 2021.
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Coalitie de guvernare
formata din trei partide,
condusa de PNL

Este probabil ca aceasta
coalitie sa reziste panain
2022

Prioritatile sunt limitarea
efectelor pandemiei si
relansarea economica...

... deoarece masurile de
limitare a raspandirii vi-
rusului nu au fost suficiente

Sprijinul anti-criza ar putea
scadea la 3,1% din PIB in
2021 de la 5,7%din PIB in
2020...

INASPRIREA RESTRICTIILOR ESTE PROBABILA DACA RATA DE

In cautarea normalitatii

Coalitia de guvernare formata in urma alegerilor parlamentare din 6 decembrie 2020
include trei partide. Partidul National Liberal (PNL) este cel mai mare partid din coalitie,
desi a pierdut alegerile in fata Partidului Social Democrat (PSD). Noul prim-ministru,
Florin Citu, fost ministru de finante, este membru al PNL, iar USR-PLUS si Uniunea
Democrata Maghiara din Roméania (UDMR), parteneri in coalitie, au primit mandate de
vice prim-ministri; presedintia Senatului a revenit, de asemenea, USR-PLUS.

Este probabil ca aceasta coalitie s& se mentina cel putin pana in 2022. PNL si USR-
PLUS nu Tsi pot asuma riscul unor alegeri anticipate. Pe fondul gestionarii deficitare a
crizei medicale din 2020, popularitatea PNL ar putea scadea in continuare. In cazul in
care ar fi organizate alegeri anticipate, ambele partide ar pierde teren in fata Aliantei
pentru Unirea Romanilor (AUR), un partid de extrema dreapta care, Tn mod surprinzator,
a devenit al patrulea partid ca marime din Parliament.

Prioritatile noului guvern sunt limitarea efectelor pandemiei si relansarea economica.
Pentru a diminua presiunea resimtita de sectiile de anestezie si terapie intensiva (ATI) si
pentru a fi posibila o relaxare a restrictiilor, sunt necesare intensificarea testarii si
anchete epidemiologice mai eficiente. Este putin probabil ca vaccinurile sa ofere o
rezolvare rapidd a crizei sanitare, in conditile in care capacitatile si personalul
disponibile pentru activitatea de vaccinare sunt insuficiente, iar populatia este inca
destul de reticenta. Pentru a incuraja imunizarea, comunicarea oficiala trebuie sa se
imbunatateasca.

Principalul risc este ca relansarea economica sa fie mai lenta decat anticipeaza
autoritatile. Tn 2020, guvernul minoritar al PNL a implementat un pachet de sprijin
financiar diversificat, de dimensiune medie in comparatie cu tarile vecine, insd multe
masuri au fost implementate cu intarziere din cauza ineficientelor birocratice. Acest lucru
s-a reflectat in faptul cd Roménia a avut in T3 2020 cea mai mica revenire dintre tarile
din Europa Centrala si de Est (ECE) care sunt membre ale Uniunii Europene (UE). Chiar
daca economia a evitat la limitd o contractie in T4 2020, cu restrictii limitate Tn pofida
cresterii exponentiale a numarului de cazuri, lucrurile ar putea fi diferite in T1 2021 daca
rata de Tncarcare a sectiilor ATI va creste peste 90%.

In 2021, sprijinul anti-criza direct §i indirect ar putea scadea la 3,1% din PIB de la
aproximativ 5,7% din PIB Tn 2020. In pofida mentinerii masurilor de sprijin pentru somaj
tehnic si pentru munca part-time, anticipdm o majorare a ratei somajului la peste 6% n
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... si vainclude granturi
pentru IMM...

...gi garantii pentru creditele
acordate companiilor mari

Companiile roméanesti nu
sunt competitive

Cheltuielile de infrastructura
vor beneficia de intrarile de
fonduri UE

Deficitul bugetar ar putea
scadea la 7% din PIB in
2021 si la 4% din PIB in 2022

STOCURILE DE ISD AU RAMAS IN URMA $I AU SCAZUT DE CURAND

2021, cu un al doilea val de concedieri probabil in T1 2021. Acest lucru ar putea améana
revenirea consumului pana in T2 2021. Cu toate acestea, intentiile de consum raman la
un nivel ridicat, iar acest lucru se vede inclusiv in intentia consumatorilor de a accesa
credite, asa cum este aceasta masuratd de banci. Astfel, consumul privat ar putea
reveni la nivelul la care se situa Tnaintea crizei pana in T4 2021. Gradul ridicat de
indatorare ar putea limita spatiul ramas pentru acordarea de credite garantate catre
intreprinderi mici si mijlocii (IMM), care au atins un nivel de 1,7% din PIB. Este probabil
ca granturile acordate cu intarziere sa aiba un impact mai mare. Pe de alta parte,
companiile cu cifra de afaceri de peste 20 de milioane de lei ar putea beneficia de o
schema de garantare de aproape 0,4% din PIB din parte statului.

Cea mai mare problema a companiilor romanesti este competitivitatea redusa, atat pe
plan extern, cét si intern, in comparatie cu companiile importatoare. Leul supraevaluat
este doar partial responsabil pentru acest lucru. Lipsa investitiilor din ultimii patru ani,
determinata de modificarile fiscale (in special pentru investitorii straini), a condus la
scaderea productivitatii, a marjelor si a numarului angajatilor din industrie, chiar si
fnainte de criza cauzata de COVID-19. Competitivitatea redusa a determinat o crestere
a deficitului comercial in 2020. Acest lucru diferentiazd Roméania de celelalte tari din
Europa Centrala si de Est care sunt membre ale Uniunii Europene, unde exporturile au
scazut mai putin decat importurile. Anticipam un reviriment limitat al productiei
industriale Tn 2021-2022 si acest lucru doar in cazul in care cererea pentru masini i
nave isi va reveni. Reducerea gradualda a numarului de angajati din industriile
manufacturiere cu valoare addugata mica si restrictiile care afecteazé sectorul HORECA
ar putea amana intoarcerea la nivelul de angajati de dinaintea crizei pana in anul 2023
sau chiar mai tarziu.

O alta prioritate a guvernului sunt investitile. Judecand dupa evolutia din 2020, este
foarte probabila o majorare a cheltuielilor pentru infrastructura co-finantate din fonduri
europene. Transferuri intarziate din bugetul UE aferent perioadei de programare 2014-
2020 si granturi aferente Planului european de redresare Next Generation EU (NGEU)
asteptate incepand din a doua jumatate a anului 2021 vor contribui la cresterea
economica, fara a influenta insa deficitul bugetar. Este probabil ca deficitul bugetar sa se
reduca de la aproximativ 9,8% din PIB Tn 2020 pana la aproximativ 7% din PIB Tn 2021,
diminuarea urmand sa continue spre 4% din PIB Tn 2022. Exista posibilitatea ca
deficitele sa fie mai mici Tn 2021-2022 daca economia isi revine mai repede. Drept
urmare, datoria publica ar putea ramane putin sub 50% din PIB in 2022, pentru ca
ulterior sa scada si, astfel, s& se mentina sub mediana datoriei publice a tarilor cu rating
BBB. Ca atare, anticipam ca agentiile de rating vor pastra ratingul suveran al Romaniei
in categoria recomandata investitiilor.

INVESTITIILE PUBLICE AR PUTEA CRESTE DATORITA FONDURILOR UE
MAI MARI
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Estimam o crestere eco-
nomicéa de 3,7% in 2021 si
5% n 2022

Dobénzile ROBOR ar putea
scadea sub 1,50%

Anticipam o mutare a
cursului euro-leu in
intervalul de variatie 4,90-
5,00

Estimam o crestere economica de 3,7% in 2021 si 5% Tn 2022, dupa o contractie de
5,5% Tn 2020. O revenire la nivelul dinaintea pandemiei este asteptata in prima jumatate
a anului 2022. Evolutia slaba a exporturilor si a industriei manufacturiere, impulsul fiscal
negativ din 2021 si contributia limitata din partea cresterii creditarii, in pofida conditiilor
financiare mai laxe, vor mpiedica un reviriment mai rapid. Evolutia modesta este
probabild Tn special in cazul creditelor de investiti acordate companiilor, deoarece
reluarea cheltuielilor de capital este de asteptat sa aiba loc doar dupa ce activitatea
economicd reincepe si creascd. In schimb, creditele acordate pentru cumpérarea de
locuinte ar putea avea o evolutie mai buna, deoarece preturile locuintelor s-au ajustat
foarte putin pe parcursul crizei sanitare. Locuintele raman accesibile, iar programul de
garantare Noua Casa va sustine categorii diverse de clienti, prin stabilirea limitei maxime
de pret la 140,000 de euro.

Dobénzile pe termen scurt ar putea scadea sub 1,50% daca Banca Nationald a
Romaéniei (BNR) va reduce dobanda de politicd monetara la 1% si diferenta dintre
dobénzile ROBOR si dobanda de politicA monetara va scadea sub nivelul de
aproximativ 0,35 puncte procentuale din prezent. O politica fiscala mai restrictiva si
incadrarea inflatiei Tn intervalul de variatie tintit ar putea sustine conditiile monetare laxe
in 2021-2022. La fel ca in fiecare an, BNR ar putea permite pietei s& majoreze intervalul
de variatie pentru cursul de schimb euro-leu in preajma sedintei de politicd monetara din
luna februarie pentru a reduce partial supraaprecierea monedei nationale. Un nou
interval de variatie de 4,90-5,00 pentru cursul de schimb euro-leu ar putea fi aparat de
banca centrala la ambele limite ale intervalului pentru a asigura stabilitatea cursului de
schimb. Nu vedem riscuri pentru rezervele valutare, deoarece transferurile si creditele
UE, alaturi de investitiile straine directe (ISD) pot acoperi deficitul contului curent, in timp
ce valoarea emisiunilor de titluri de stat roméanesti pe pietele internationale va depasi
valoarea titlurilor ajunse la maturitate.

in 2021, cel mai mare risc inflationist provine din liberalizarea pietei energiei electrice. in
luna martie, preturile pentru consumatorii casnici ar putea creste cu aproximativ 15%
pentru contractele care nu au fost Tnnoite, respectiv in cazul consumatorilor care nu Tsi
exprima optiunea de a modifica distribuitorul si contractul. O crestere de cel putin 10% ar
putea cauza iesirea temporara a inflatiei din intervalul tintit.
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DATE MACROECONOMICE S| PROGNOZE
2018 2019 2020E 2021P 2022P
PIB (mld. EUR) 204.5 223.3 212.5 225.8 242.6
Populatie (miIn.) 19.5 19.4 19.3 19.2 19.2
PIB pe locuitor (EUR) 10,470 11,504 10,998 11,736 12,645
Economia reala, crestere anuala (%)
PIB 4.5 4.2 -5.5 3.7 5.0
Consum gospodarii populatie 7.7 5.5 -4.7 4.7 5.0
Investitji fixe -1.1 17.8 1.0 1.5 6.8
Consum colectiv sector public 3.3 6.0 2.7 2.0 3.0
Exporturi 5.3 4.0 -11.5 4.9 7.9
Importuri 8.6 6.5 -6.5 5.2 6.6
Salariul nominal lunar (EUR) 965 1069 1114 1161 1209
Salariul real, crestere an-la-an (%) 29.7 8.9 34 3.4 3.6
Rata somajului (%) 4.2 3.9 5.1 5.6 5.3
Conturi fiscale (% din PIB)
Balanta bugetara -2.9 -4.3 -9.8 -7.0 -4.0
Balanta primara -1.5 -3.2 -8.3 -5.5 -2.6
Datoria publica 34.7 35.3 46.8 49.4 49.9
Conturi externe
Balanta contului curent (mld. EUR) -9.0 -10.5 -10.4 -10.6 -11.7
Balanta contului curent (% PIB) -4.4 -4.7 -4.9 -4.7 -4.8
Balanta de baza extinsa (% PIB) -1.1 -1.5 -2.4 -1.2 -1.0
ISD nete (% PIB) 2.4 2.2 1.0 1.3 1.3
Datoria externa bruta (% PIB) 33.4 33.3 42.9 46.5 46.9
Rezerve valutare (mld. EUR) 33.1 32.9 37.4 41.6 45.0
Luni de importuri (?unurl si servicii) acoperite 43 4.0 51 51 51
de rezerva valutara
Inflatie/Rate de piata/Curs de schimb
IPC (medie) 4.6 3.8 2.7 2.8 2.6
IPC (sfarsit perioada) 3.3 4.0 2.1 2.9 2.6
Tinta inflatie BNR 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50
Rata politica monetara (sfarsit perioada) 2.50 2.50 1.50 1.00 1.00
Dobanda_ interbancara 3 luni (media 3.05 312 204 1.29 124
decembrie)
USDRON (sfarsit perioada) 4.07 4.26 3.97 3.87 3.83
EURRON (sfarsit perioada) 4.66 4.78 4.87 4.95 5.05
USDRON (medie) 3.94 4.24 4.24 3.96 3.87
EURRON (medie) 4.65 4.75 4.84 4.93 5.03
NECESAR BRUT DE FINANTARE A GUVERNULUI NECESAR BRUT DE FINANTARE EXTERNA
Mid. EUR 2020E 2021P 2022P Mid. EUR 2020E 2021P 2022P
Nevoie bruta de finantare 29.4 25.9 21.7 Nevoie bruta de finantare 39.9 38.0 40.2
Deficit bugetar 20.9 15.7 9.8 Deficit cont curent 10.4 10.6 11.7
Amortizarea datoriei publice 8.5 10.2 11.9 Amortizarea datoriei pe termen mediu si lung 14.5 12.2 14.6
Local 6.5 10.2 9.4 Guvern/Banca centrala 3.2 1.1 3.8
Obligatiuni pe termen lung 5.8 7.9 8.1 Banci 1.7 1.6 1.4
Obligatiuni pe termen scurt 0.4 1.0 1.0 Companii/Altele 9.6 9.5 9.4
Imprumuturi 0.3 1.3 0.3 Amortizarea datoriei pe termen scurt 15.0 15.1 13.9
Extern 2.0 0.0 25 Finantare 39.9 38.0 40.2
Obligatiuni si credite 2.0 0.0 25 ISD (net) 2.1 2.9 3.2
FMI/UE/Alte IFI 0.0 0.0 0.0 _Capital actionari, net 0.1 0.1 0.1
Finantare 29.4 25.9 21.7 Imprumuturi pe termen mediu si lung 24.3 19.8 19.6
Imprumuturi locale 17.9 15.0 13.0 Guvern/Banca centrala 14.6 9.4 9.4
Obligatiuni pe termen lung 15.9 13.0 11.0 Banci 1.6 14 1.3
pbligagiuni pe termen scurt 1.0 1.0 1.0 Companii/Altele 8.2 9.0 8.9
Imprumuturi si titluri de stat pentru populatie 1.0 1.0 1.0 Tmprumuturi pe termen scurt 14.7 13.5 12.7
Imprumuturi externe 15.2 7.5 8.6 Fonduri structurale si de coeziune UE 2.8 5.0 6.0
Obligatiuni pe termen mediu si lung 11.7 4.5 4.0 Modificari ale rezervei valutare (- = crestere) -4.1 -3.3 -1.4
FMI/UE/Alte IFI 3.5 3.0 4.6 Memorandum:
Modificarea rezervei fiscale (- = crestere) -3.6 3.4 0.1 Cumparari de obligatiuni n lei ale nerezidentilor 1.9 2.4 1.2
Emisiuni obligatiuni internationale, net 9.7 4.5 1.5

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

Analiza noastra se bazeaza pe informatii ob{inute 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, opiniile, proiectiile si prognozele incluse in acest raport reprezinta rationamentul independent al
analigtilor la data publicarii, cu exceptia cazului in care este specificatd o altd data. Ne rezervam dreptul sa
modificam opiniile prezentate in acest raport in orice moment fara notificare. Mai mult decéat atat, ne rezervam
dreptul de a nu actualiza aceste informatii si de a Intrerupe publicarea raportului fara notificari suplimentare. Acest
raport poate contine referinte la site-uri ale unor terte parti, al caror continut nu este controlat de UniCredit Bank.
Nu ne asumam responsabilitatea pentru continutul acestor website-uri ale partilor terte.

Aceasta analiza este facutd numai cu scopul informarii, nu reprezinta o recomandare de a investi si (i) 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 niciun instrument financiar, de piata monetara sau de orice alt tip; (ii) nu este oferta de vanzare sau de
subscriere sau de solicitare a unei oferte de a achizitiona sau de a subscrie un instrument financiar sau de orice alt
tip si nici (iii) material de marketing in sensul prevazut de legislatia aplicabild. Investitiile Tn instrumente financiare
sunt supuse unor riscuri si ar putea sa nu fie potrivite pentru anumiti investitori Tn functie de obiectivele lor specifice
de investitii si de orizontul de timp avut Tn 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 investifilor. Mai mult decat atat,
performanta anterioard nu este neapérat un indicator al rezultatelor viitoare. Analizele si concluziile noastre au
caracter general si nu iau in considerare obiectivele individuale ale investitorilor.

Aceste informatiji sunt furnizate cu scop de informare si in consecinta nu trebuie infelese 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 investitji
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 Tndemn de a intra intr-un contract sau intr-un alt fel de angajament. Investitorii
sunt incurajati sa isi contacteze consultantii financiari pentru explicatji individuale si pentru sfaturi.

UniCredit Bank AG, UniCredit Bank AG London Branch, UniCredit Bank AG Milan Branch, UniCredit Bank AG
Vienna Branch, UniCredit Bank Austria AG, UniCredit Bulbank, Zagrebacka banka d.d., UniCredit Bank Czech
Republic and Slovakia, ZAO UniCredit Bank Russia, UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia Slovakia
Branch, UniCredit Bank Romania, UniCredit Bank AG New York Branch si oricare dintre directorii, functionarii sau
angajatii lor nu sunt responsabili (prin neglijenta 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
investiti fara a se baza pe informatiile din aceasta publicatie. De asemenea, aceasta analiza nu poate fi
redistribuita, reprodusa sau republicata integral sau partial in niciun scop.

Acest raport a fost finalizat ih 13 ianuarie 2021.

Responsabilitatea pentru continutul acestei publicatii este a:
Grupul UniCredit si subsidiarele sale fac subiectul regulamentelor Bancii Centrale Europene

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

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

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

Autoritate de reglementare: “BaFin“ — Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-Str. 24-28,
60439 Frankfurt, Germania si sub incidenta unor reglementari ale Financial Conduct Authority, 12 Endeavour

Square, Londra E20 1JN, Marea Britanie si Prudential Regulation Authority 20 Moorgate, Londra, EC2R 6DA,
Marea Britanie. Detalii legate de gradul de reglementare sunt disponibile la cerere.

¢) UniCredit Bank AG Milan Branch (UniCredit Bank, Milan), Piazza Gae Aulenti, 4 - Torre C, 20154 Milano, Italia,
autorizata de Banca ltaliei pentru furnizarea de servicii de investitii.
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Autoritate de reglementare: “Banca ltaliei”, Via Nazionale 91, 00184 Roma, ltalia si Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt, Germania.

d) UniCredit Bank AG Vienna Branch (UniCredit Bank, Vienna), Rothschildplatz 1, 1020 Viena, Austria

Autoritate de reglementare: Finanzmarktaufsichtsbehdérde (FMA), Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Viena, Austria Si sub
incidenta unor reglementari ale “BaFin“ — Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-Str. 24-28,
60439 Frankfurt, Germania. Detalii legate de gradul de reglementare sunt disponibile la cerere.

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

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

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

Autoritate de reglementare: Financial Supervision Commission (FSC), 16 Budapeshta str., 1000 Sofia, Bulgaria

g) Zagrebacka banka d.d., Trg bana Josipa Jelaci¢a 10, HR-10000 Zagreb, Croatia

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

h) UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, Zeletavska 1525/1, 140 92 Praga 4, Republica Ceha
Autoritate de reglementare: CNB Czech National Bank, Na Pfikopé 28, 115 03 Praha 1, Republica Ceha

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

Autoritate de reglementare: CNB Czech National Bank, Na Pfikopé 28, 115 03 Praga 1, Republica Ceha si sub
incidenta regulamentului Bancii Nationale a Slovaciei, Imricha Karva3a 1, 813 25 Bratislava, Slovacia. Autoritate de
reglementare: Banca Nationala a Slovaciei, Imricha Karva$a 1, 813 25 Bratislava, Slovacia

k) 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
[) UniCredit Bank AG New York Branch (UniCredit Bank, New York), 150 East 42nd Street, New York, NY 10017

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

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

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

CONFLICTE POTENTIALE DE INTERESE

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

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

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

INFORMATII SUPLIMENTARE NECESARE SUB LEGILE $1 REGLEMENTARILE JURISDICTIILOR INDICATE

Puteti gasi o listd a dezvaluirilor suplimentare necesare sub incidenta legilor si regulementelor jurisdictiilor indicate
pe site-ul https://www.unicreditresearch.eu/index.php?id=disclaimer.
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* UniCredit Research face referire la grupul format din echipele de cercetare ale UniCredit Bank AG (UniCredit Bank, Munich or Frankfurt), UniCredit Bank AG London
Branch (UniCredit Bank, London), UniCredit Bank AG Milan Branch (UniCredit Bank, Milan), UniCredit Bank AG Vienna Branch (UniCredit Bank, Vienna), UniCredit Bank
Austria AG (Bank Austria), UniCredit Bulbank, Zagrebacka banka d.d., UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, ZAO UniCredit Bank Russia (UniCredit Russia),
UniCredit Bank Romania.
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