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În luna martie 2019 s-au împlinit 10 ani de la minimele atinse 
de bursele interna�onale în timpul marii crize financiare. 
Astfel, în luna martie 2009 indicele american S&P 500 
înregistra o scădere de peste 56% față de maximul atins în 
anul 2007, indicele Nikkei 225 și Eurostoxx 600 aveau la 
rândul lor scăderi de peste 60%. 

Acestea au fost cele mai mari scăderi după criza din 
1929-1933. În luna septembrie 2008, pentru prima dată după 
anii 1930, economia mondială a experimentat o criză extrem 
de severă, sistemul financiar internaţional a fost pe punctul de 
a intra în colaps, iar piața creditului nu a mai func�onat în 
următoarele patru săptămâni. 

Cu toate că bursele înregistrau scăderi încă din anul 2007, 
criza financiară a izbucnit oficial, peste Ocean, în data de 15 
septembrie 2008, odată cu falimentul băncii de investi�i 
Lehman Brothers. Tot în acea zi, o altă bancă faimoasă, Merrill 
Lynch, s-a vândut de urgență către Bank of America, iar în ziua 
imediat următoare, 16 septembrie, AIG – cel mai mare asigurator 
mondial la acel moment – era la rândul său îngenuncheat. 

Cu toate că economia românească nu părea să dea semne de 
oboseală, bursa locală arăta cu totul altceva. Indicele BET 
înregistra din 2007 până în septembrie 2008 o scădere de 
peste 70%, iar până în martie 2009 a ajuns la o scădere de 82%. 

Din martie 2009 și până în prezent piețele au trecut prin 
numeroase șocuri, dintre care putem aminti criza datoriilor 
suverane a Greciei, începută la sfârșitul anului 2009 și continuată 
până în anul 2015, cutremurul și ulterior accidentul nuclear de 
la Fukushima din 2011, creșterea bruscă a randamentelor 
titlurilor de stat americane numită și “Taper tantrum” din 2013, 
referendumul pentru independența Sco�ei din 2014, invadarea și 
anexarea Crimeei de către Rusia din 2014 urmată de sanc�unile 
europene și americane, rezultatul votului pro-Brexit din 2016, 
victoria lui Donald Trump în alegerile din SUA la finalul anului 
2016, ascesiunea partidelor populiste și extremiste în Europa, 
războiul comercial dintre SUA și China, etc.

Toate aceste momente au avut un impact negativ mai mare 
sau mai mic asupra evolu�ei piețelor financiare interna�onale. 
În acești 10 ani am fost obliga� să învățăm un număr impre-
sionat de abrevieri cum ar fi, EBA, PIGS, MSCI, TLTRO, QE, 
EFSF, ESM, CDS,  ESMA, EONIA, MIFID, PRIIPS, etc. abrevieri 
care înainte de anul 2008 în parte nu existau sau erau pu�n 
utilizate și urmărite de investitorii din România.

Dar cu toate că uitându-te în trecut, ai putea să ai senza�a că 
am trăit o criză continuă, că invariabil la câteva luni apare un 
nou șoc, o nouă problemă legată de economia mondială, de 
China sau de cursul de schimb al dolarului, piețele au continuat să 
existe și au continuat să livreze performanță.

Astfel, am învățat să fim mai pregăti�, să luăm în considerare 
riscurile geopolitice, să ne gândim la lichiditate, să 
monitorizăm volatilitatea, să �nem cont de macroeconomie.

Și am mai învățat ceva, că orice investi�e trebuie gândită pe 
termen lung pentru că indiferent ce se întâmplă pe termen 
scurt, dacă ai un orizont de timp lung, piețele vor performa în 
cele din urmă în favoarea ta.
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2018 în retrospec�vă: de la creștere 
sincronizată, la creștere neechilibrată

Înce�nirea pe scară largă, 
dar fără recesiune (încă?)

După revigorarea ciclică sincronizată din 2017, creșterea 
economică globală a fost consistentă și în 2018. Cu toate acestea, 
expansiunea a devenit mai pu�n echilibrată, prezentând 
semne de încetinire în majoritatea economiilor-cheie.

În 2018, o serie de subiecte au provocat îngrijorări pentru 
investitori și, de asemenea, au afectat creșterea economică. În 
primul rând, epoca condi�ilor monetare extra-relaxate se pare 
că a încetat. Din 2009, cele mai mari bănci centrale ale lumii au 
redus ratele dobânzilor și au alimentat miliarde de dolari în 
economie, extinzându-și puternic bilanțurile. Cu toate acestea, 
în 2018, lichiditatea oferită de băncile centrale a marcat un 
punct de cotitură. Fed a continuat să-și micșoreze bilanțul și a 
ridicat rata de referință de patru ori la 2,25-2,50, în timp ce 
Banca Centrală Europeană (BCE) a eliminat programul de 
achizi�i de active.

La începutul anului trecut, ratele mai mari ale dobânzilor din 
SUA și aprecierea dolarului au condus la condi�i financiare 
mai stricte în întreaga lume, generând efecte negative de 
contaminare, în special în cazul economiilor emergente cu 
fundamentale mai slabe, cum ar fi Argentina și Turcia. Mai 
târziu, în 2018, tensiunile comerciale în escaladare dintre SUA 
și China, cei doi gigan� economici ai lumii, au provocat dureri 
de cap pentru investitori și au început să atârne asupra creșterii 
globale. Între timp, saga britanică Brexit a continuat și problemele 
bugetului italian au provocat îngrijorări suplimentare. Acești 
factori care s-au consolidat reciproc au alimentat temerile 
legate de încetinirea globală și, în cele din urmă, au condus la o 
scădere puternică a piețelor de capital către sfârșitul anului 
trecut.

La începutul anului 2019, îngrijorările au început să se ame-
lioreze, după ce Fed a semnalat că va fi "răbdător" în ceea ce 
privește normalizarea politicii, în timp ce BCE a devenit mai 
permisivă, oferind suport pentru revenirea activelor riscante.

După cum era de așteptat, în 2018, SUA a fost nucleul pozitiv, 
cu o creștere accelerată, după ce economia a primit un impuls 
suplimentar din partea măsurilor de stimulare fiscală. Pe de 
altă parte, Zona euro a înregistrat o încetinire neașteptat de 
puternică. În afară de factorii deja consemna� (efectele războiului 
comercial, îngrijorările legate de Brexit și Italia), mai multe 
evolu�i specifice au atârnat asupra economiei, inclusiv 
dificultă�le de produc�e în industria auto și protestul masiv 
din Franța spre sfârșitul anului. În același timp, creșterea 
economică a fost mai slabă în China, pe fondul escaladării 
tensiunilor comerciale.

În ceea ce privește imaginea generală a economiei, 
considerăm că SUA și China, în special, se află într-o etapă 
avansată a ciclului economic, în timp ce Zona euro le urmează 
cu un anumit decalaj. Cu toate acestea, este important să 
adăugăm că decalajul de producţie a fost închis și a devenit 
ușor pozitiv, chiar și în Zona euro (cu varia�i semnificative în 
rândul membrilor EZ). Factori structurali și tranzitorii 
împiedică de asemenea Zona euro să înregistreze creșteri mai 
puternice.

Având în vedere acest context, în scenariul nostru de bază, ne 
așteptăm ca ritmul de creștere să se diminueze în economiile 
cheie ale lumii, fără a intra însă într-o adevarată recesiune în 
acest an. Cu toate acestea, pe măsură ce economia globală 
avansează în ciclul economic și o serie de riscuri amenință, 
perspectivele de creștere devin mai fragile, necesitând o 
vigilență continuă.
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Creșterea poate înce�ni până la 3%, un ritm încă 
solid față de media UE; riscurile de scădere pe o 

traiectorie ascendentă din cauza creșterii incer�tu-
dinilor legate de perspec�vele economice globale 
și a acumulării de vulnerabilită� pe frontul intern

Vedem și câteva riscuri pozitive, cum ar fi un acord comercial 
chino-american și un Brexit "bine ordonat", care ar putea 
sprijini încrederea, comerțul și investi�ile, conducând la o 
creștere mai puternică. În acelaşi timp, o politică monetară mai 
acomodativă decât cea gândită anterior a băncilor centrale ar 
putea ajuta economia.

Dar dacă greșim? Desigur, prețurile activelor sunt ridicate, 
însă evaluarea ac�unilor nu a atins nivelurile observate la 
începutul anului 2000. Prețurile imobiliarelor par a fi scumpe, 
dar nu la fel de mult ca în 2006-2007. În plus, datorită unei 
reglementări mai stricte, băncile au devenit mai rezistente, 
păstrând rezerve de capital mai mari și, în mod mai general, 
nici amintirile din 2008 nu au dispărut încă (cel pu�n nu în 
întregime). Prin urmare, o eventuală viitoare recesiune ar 
putea fi mai puţin severă decât în 2008. Cu toate acestea, nu 
se poate exclude faptul că principalii factori de risc sau alte 
șocuri neașteptate se vor alimenta reciproc. Acest lucru, 
împreună cu nivelurile ridicate ale datoriilor din întreaga lume 
și limitarea spaţiului pentru relaxarea politicilor fiscale şi/sau 
monetare se pot transforma într-o recesiune mai profundă.

În scenariul nostru de bază, ne așteptăm ca Statele Unite ale 
Americii să rămână punctul cel mai pozitiv în rândul 
economiilor avansate, înregistrând totuşi, un ritm de creștere 
mai lent, deoarece impactul stimulentelor fiscale începe să se 
estompeze. În acelaşi timp, trebuie remarcat faptul că traiectoria 
datoriei federale se va situa pe o cale nesustenabilă pe termen 
mediu și lung. Prin urmare, ar putea apărea măsuri de corec�e 
atunci când economia va fi deja slăbită.

În Zona euro îmbunătă�rea pieței muncii este de așteptat să 
sprijine creșterea economică. Cu toate acestea, există o serie 
de incertitudini legate de încetinirea mai bruscă decât cea 
prevăzută în 2018, deoarece este dificil să se judece cât de 
mult din această decelerare este tranzitorie. Există riscul ca o 
slăbiciune prelungită a economiei, împreună cu al� factori 

negativi (de exemplu, Brexit, problemele fiscale ale Italiei, 
războiul comercial), să conducă la o scadere și mai amplă a 
încrederii. Având în vedere acest context, ne așteptăm la o rată 
de expansiune modestă în Zona euro.

În China, tarifele comerciale au exercitat presiuni asupra 
economiei, însă unele dintre ele pot fi compensate de cele mai 
recente măsuri de stimulare (de exemplu, reducerea 
impozitelor şi nivelul rezervelor minime obligatorii). Prin 
urmare, este de aşteptat ca PIB-ul să își încetinească moderat 
creșterea în acest an. Cu toate acestea, provocările structurale 
cum ar fi, nivelul ridicat al datoriei private şi schimbarea modelu-
lui economic (orientat spre export și investi�i către creșterea 
consumului și a serviciilor), precum și evoluţii demografice 
mai slabe, vor rămâne un risc important pentru China.

În ceea ce privește regiunea ECE, credem că cererea internă 
puternică, alimentată de condiţiile favorabile de pe piaţa forței 
de muncă, precum și fondurile UE pot oferi suficient sprijin 
pentru o altă creștere robustă în acest an, însă o decelerare 
este aşteptată datorită economiei slăbite a Zonei euro.

Așa cum era de așteptat, după ce a explodat în 2017, economia 
țării a început să piardă avântul în 2018, indicând o creștere de 
4,1% a PIB-ului, în scădere de la 7% în anul precedent. Aceasta 
a apărut odată cu diminuarea impactului măsurilor de stimu-
lare fiscală anterioare, a politicii monetare care a devenit mai 
pu�n acomodativă și a încetinirii economiei Zonei euro. Este 
de remarcat și faptul că deficitul de cont curent larg și în 



creștere, înso�t de bugetul guvernamental relativ ridicat, 
sugerează faptul că creșterea economică devenise mai fragilă.

În scenariul nostru de bază, așteptăm ca ritmul de creștere a 
PIB-ului României să se modereze în continuare, ajungând în 
jurul valorii de 3% în acest an, un ritm încă solid față de media 
UE. Similar cu ultimii ani, consumul gospodăriilor popula�ei ar 
putea fi motorul principal al economiei, dar, probabil, cu o 
contribu�e pu�n mai mică la creșterea PIB. Datorită condiţiilor 
de pe piața forței de muncă, alături de o altă majorare a 
salarialui minim și a celor publice la începutul acestui an, se 
preconizează că dinamica salariilor nominale va rămâne la un 
nivel ridicat. În același timp, scăderea infla�ei va oferi sprijin 
pentru veniturile reale.

În ceea ce privește perspectiva investi�ilor, incertitudinile au 
crescut în ultimele luni. În faza matură a ciclului de afaceri (așa 
cum se întâmplă cu siguranță în cazul României), formarea 
brută de capital de obicei excelează, în special dacă sunt 
disponibile și finanțări precum fondurile UE. Cu toate acestea, 
anul trecut, investi�ile nu au înregistrat o revenire din cauza 
unor deficiențe în sectorul construc�ilor (în special în sectorul 
reziden�al). În plus, adoptarea unor noi impozite* pentru 
sectoare cheie face ca viitorul să fie mai dificil de preconizat. În 
scenariul nostru de bază, așteptăm ca investi�ile să înregistreze 
un avans modest în 2019, deoarece efectul pozitiv al creşterii 
absorb�ei fondurilor europene și presiunea asupra 
companiilor de a îmbunătă� productivitatea ar putea fi 
compensate, par�al, de investi�i mai reduse în sectorul 
energiei, telecomunica�ilor și financiar. Evoluţia mai slabă a 
creditului și incertitudinile declanșate de modificările rapide 
ale impozitelor pot avea efecte negative și în alte sectoare.

Notă. *La momentul întocmirii prezentului raport
discu�ile privind OUG 114 nu se încheiaseră încă.
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Descompunerea creșterii PIB pe elemente de cheltuieli (%)
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Notă: Nr. de angaja� ai en�tă�lor cu cel pu�n patru salaria�.

Indicatorii pieței de muncă
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Rata dobânzii de poli�că monetară poate 
rămâne stabilă în 2019, dar riscurile vor �ne 

BNR vigilentă pe tot parcursul anului

Odată cu încetinirea accentuată a Zonei euro, precum și 
datorită cererii interne încă puternice, considerăm că exportul 
net poate înregistra o contribu�e ușor negativă la creșterea 
PIB-ului în 2019. Astfel, deficitul de cont curent ar putea fi 
oarecum mai amplu în acest an. Nu ne așteptăm la o deteriorare 
atât de accentuată a soldului precum cea din 2018, dar evolu�a 
decalajului va fi foarte atent urmărită, deoarece deficitul nu 
mai este acoperit în totalitate de investi�ile străine directe și 
fondurile UE.

Datele ESA privind deficitul bugetar pentru sfârșitul anului 
2018 nu au fost încă prezentate, însă statisticile bazate pe 
fluxuri de numerar sugerează că guvernul a reușit să men�nă 
deficitul aproape de pragul de 3%. Câteva ipoteze ale noului 
plan bugetar par a fi optimiste, însă credem că deficitul va 
rămâne în jur de 3% și în acest an, fiind sus�nut și de veniturile 
suplimentare din noile măsuri fiscale.

În ceea ce privește imaginea de ansamblu, merită men�onat 
faptul că în ultimii ani structura bugetului guvernamental a 
devenit mai vulnerabilă datorită politicilor fiscale pro-ciclice, 
inclusiv reduceri fiscale, precum și creșteri semnificative ale 
salariilor publice și pensiilor. Aceste evolu�i ridică întrebări 
legate de durabilitate și restrâng spa�ul pentru măsuri 
anticiclice în viitor.

În ceea ce privește imaginea de ansamblu, amintim că, în 2018, 
rata infla�ei a depășit �nta BNR (2,5% +/- 1%), ajungând până 
la 5,4%, însă a intrat din nou în banda de toleranță la sfârșit de 
an, datorită unor efecte de bază și scăderii prețurilor la petrol. 
Cu o presiune infla�onistă în scădere, BNR a adoptat o 
abordare expectativă "wait-and-see", după ce a implementat o 
serie de măsuri de înăsprire în perioada H2 2017 - H1 2018.

Considerăm că Banca Na�onală a României are mai multe 
motive să men�nă ratele de referință neschimbate în perioada 
următoare. În primul rând, mediul extern s-a schimbat. Cu 
încetinirea creșterii economice în mai multe economii cheie 
din lume, evolu�i nefavorabile pe pieţe financiare, presiuni 
infla�oniste modeste și riscul unei alte închideri a guvernului 
federal, FED a semnalat că ciclul de înăsprire ar putea să se 
termine mai repede decât era de așteptat. În plus, reuniunea 
din ianuarie a BCE a adoptat un ton mai precaut, menţionând 
riscuri mai ridicate pentru perspectivele de creștere ale Zonei 
euro. În același timp, în regiunea ECE, Banca Centrală a Poloniei a 
sugerat că poate men�ne rata dobânzii neschimbată în 2019 
și, eventual, chiar până în 2020. În Republica Cehă presiunile 
infla�ei de bază justifică majorări, dar incertitudinile din 
economia Zonei euro ar putea face banca na�onală mai 
precaută decât s-a crezut anterior. În Ungaria, se așteaptă ca
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Exporturile româneș� și indicatorul percep�ei generale
asupra economiei UE (ESI)
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banca centrală să lanseze o normalizare a ratei dobânzii, 
datorită revenirii infla�ei de bază. Cu toate acestea, 
normalizarea ar porni de la o politică foarte expansionistă și 
poate fi amânată sau chiar oprită în orice moment, în func�e 
de condi�ile externe. Ne amintim că Banca Centrală a 
României a reiterat frecvent că acordă o aten�e deosebită 
celorlalte bănci centrale și că măsurile sale nu pot fi retrase din 
contextul regional.

În acelaşi timp, este de aşteptat ca infla�a anuală să încheie 
anul la limita superioară a benzii de toleranță a BNR. Între 
timp, ratele dobânzilor interbancare se situează deja peste 
pragul de 3%, ce practic, se traduce în rate reale neutre. În plus, 
condi�ile de creditare mai stricte introduse începând cu 1 ianuarie 
și, mai important, preocupările legate de noua taxă bancară vor 
descuraja creșterea creditelor. Formula actuală pentru calcularea 
taxei poate, de asemenea, să declanșeze anumite temeri în 
ceea ce privește stabilitatea financiară, dacă ROBOR va creşte 
brusc.

În concluzie, considerăm că contextele interne și globale nu fac 
apel la banca centrală să crească rapid rata dobânzii de politică 
monetară. Nivelul actual al ratelor de referință, împreună cu 
gestionarea prudentă a lichidită�lor, ar putea fi suficiente în 
2019. Cu toate acestea, pe termen mediu ar putea fi necesară o 
creștere modestă a ratei dobânzii pentru a men�ne infla�a 
bine ancorată de �ntă. Există o mul�me de riscuri în jurul 
perspectivei. Creșterea rapidă a salariilor (pentru 2019, ne 
așteptăm la o creștere de peste 10% a salariilor medii nete) va 
continua să alimenteze costurile unitare cu forța de muncă, 
dar și consumul gospodăriilor. Politicile fiscale pro-ciclice și 
neortodoxe, precum și deficitul de cont curent relativ ridicat și 
în creştere semnalează acumularea de vulnerabilită�. Prin 
urmare, BNR trebuie să fie deosebit de vigilentă.
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PROGNOZĂ

Indicatori de in�a�e vs. Dobândă de referință (YoY%)



Surse: INS, BNR, OTP Research
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-3,0
35,0
-4,7

2,4
2,50
4,65
4,66

940,5
4,2
13,1
8,1

202,1

3,0
4,1
4,6
0,4
0,5
4,5
5,0

3,4

-3,0
35,7
-5,0

2,5
2,50
4,75
4,78

1.007
4,1

15,2
11,4

212

8

Notă. La momentul întocmirii prezentului raport discu�ile privind OUG 114 nu se încheiaseră încă.



2
Primăvara 2019 și Review 2018
a Fondurilor administrate de
OTP Asset Management România
și a piețelor financiare



Anul 2018 a fost unul dificil pentru investitori, majoritatea 
claselor de active, precum și majoritatea indicilor bursieri au 
înregistrat corec�i semnificative.

Pe de altă parte, anul 2019 a început sub premize mult mai 
bune la nivel interna�onal cu creșteri spectaculoase ale 
principalilor indici bursieri.

OTP Real Estate & Construc�on [RON]

OTP Global Mix [RON]

n.a.

-6,22%

n.a.

9,53%

n.a.

n.a.

Evolu�a performanței fondurilor administrate
în ul�mii 5 ani

Randamentele prezentate sunt calculate în moneda fondului.
*Dată referință 01/03/2019.

*Dată referință 01/03/2019.

Sursa: OTP AMR
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3 Trenduri pentru primăvara
și vara anului 2019 



anului pentru a putea beneficia de posibile oportunită�.

Politicile monetare divergente ale BCE pe de-o parte, 
FED și BNR pe de altă parte, au confirmat oportunită�le 
de investi�i în 2018 în zona swap-urilor EURRON și 
EURUSD. Pick-up-ul de randament ob�nut din 
diferen�alul de dobândă între RON și moneda unică 
europeană s-a men�nut la peste 3% până la finalul 
anului, atingând în decursul anului valori apropiate de 
4.8%. Swap-urile EURRON și EURUSD rămân și în 
2019 o oportunitate investi�onală importantă.

La nivel global mai este loc de creștere economică 
pe actualul ciclu economic, însă limitat.

Lichiditate vs. randament. Ținând cont de contextul geopolitic 
actual favorizăm lichiditatea. Recomandăm renunțarea la 
lichiditate selectiv, doar contra unor randamente extrem de 
atractive. Am avut volatililtate în 2018 și vom mai avea 
episoade de volatilitate și în 2019. Pe parcursul anului 2019 ne 
așteptăm la o evolu�e pozitivă a obliga�unilor.  

Considerăm că anul 2018 marchează intrarea în ultima fază a 
ciclului economic. Această ultimă fază este caracterizată de 
volatilitate ridicată atât pentru ac�uni, cât și pentru obliga�uni, 
câștiguri modeste și incertitudine ridicată legată de evolu�a 
creșterii economice și a infla�ei. Toate cele men�onate sunt de 
actualitate pentru 2019, contextul geopolitic având un impact 
puternic asupra așteptărilor noastre. Creșterea infla�ei se 
confirmă și rămâne de actualitate și pentru 2019 dacă ne 
referim la Europa sau SUA. În România, anul 2018 a adus o 
creștere importantă a infla�ei, așteptările noastre pentru 2019 
fiind de stabilizare a infla�ei în partea superioară a canalului 
�ntă al BNR.
 

Rămânem la opinia că la nivel global mai este loc de 
creștere economică pe actualul ciclu economic. Însă 
limitat. Din acest motiv preferăm obliga�unile suverane 
(investment grade) în pofida celor corporative. Dintre 
obliga�unile corporative preferăm obliga�unile emise 
de companii ce au capacitatea de a genera numerar, din 
domeniul utilită�lor, telecom și energetic. Ne propu-
nem să păstrăm lichiditatea ridicată și în decursul 

3.1. OBLIGAȚIUNI
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Taxa pe ac�ve bancare cât și incer�tudinea legată 
de Pilonul II de Pensii va con�nua să aibă un impact 

puternic asupra randamentelor �tlurilor de stat.

România atractivă în prima parte a anului pe RON (pentru 
obliga�uni în RON) și în decursul anului 2019 atractivă și 
pentru obliga�unile emise în EUR. Swap-urile EURRON 
rămân o oportunitate bună de investit.

În România, infla�a anuală (YOY) a închis lunile mai și iunie la 
5.4%, acesta fiind nivelul maxim atins în anul trecut, dar și în 
ultimii 5 ani, în prezent valoarea infla�ei fiind de 3.4%. BNR 
estimează o inflaţie de 2.9% la finalul anului 2019. Ne așteptăm 

ca BNR să men�nă nemodificată rata dobânzii de referință la 
valoarea actuală, de 2.5%, până la sfârșitul anului 2019. De la 
titlurile de stat românești (DBN) ne așteptăm la o volatilitate 
ridicată, determinată în special de instabilitatea mediului 
legislativ. Taxa pe active bancare cât și incertitudinea legată 
de Pilonul II de Pensii va continua să aibă un impact puternic 
asupra randamentelor titlurilor de stat. Volatilitatea din ultima 
parte a anului are ca și cauze atât zgomotul politic așteptat în 
preajma alegerilor preziden�ale, cât și necesarul de finanțare 
(de peste 4 mld RON/lună) în condi�ile în care nu mai ajunge 
la maturitate niciun titlu de stat care să sus�nă cererea. 
Atractivitatea obliga�unilor emise de România în contextul 
finanțării obliga�unilor ajunse la maturitate (EUR 1.5 miliarde) 
rămâne scăzută. Ne așteptăm ca obliga�unile României în 
EUR să performeze pozitiv în 2019. În decursul anului 2018 
diferen�alul dintre obliga�unile în EUR ale României și cele ale 
Croa�ei și Germaniei s-a mărit, ajungând în situa�a ca 
obliga�unile Croa�ei (rating BB+) să fie tranzac�onate la 
randamente inferioare celor la care se tranzac�onează 
obliga�unile României în EUR (rating BBB-). Credem că este 
exagerat impactul știrilor negative de către investitori prin 
prisma diferen�alului de randament dintre România și Croa�a, 
motiv pentru care vedem oportunită� de achizi�i pe obliga�unile 
României. Pot exista presiuni de ajustare a prețurilor 
obliga�unilor denominate în EUR și din cauza politicii BCE. Un 
efect greu de cuantificat este cel generat de modificările aduse 
legisla�ei Pilonului II de Pensii Private. Rămânem cu aceste 
semne de întrebare*.

Din partea FED am avut din martie patru creșteri de 
dobândă și nu mai așteptăm nicio creștere de dobândă 
până la finalul lui 2019. Impactul acestor creșteri este 
inclus în randamentele obliga�unilor, motiv pentru 
care am men�nut ridicată ponderea obliga�unilor cu 
cupon variabil. Am început deja procesul de reducere a 
obliga�unilor cu cupon variabil în USD datorită 
așteptărilor ca FED să reac�oneze inclusiv prin scăderi 
de dobândă în cazul primelor semne serioase de 
recesiune (finalul anului 2019, începutul anului 2020). 

Din partea BCE a venit în luna iunie anunțul de încetare 
a programul de achizi�i de obliga�uni (QE) pentru finalul 
lunii decembrie 2018. Ne-am modificat astfel așteptarea 
legată de primele mișcări ale BCE de creștere a dobânzilor 
de la finalul anului 2018, la jumătatea anului 2020. 
Ținând cont de politica BCE, de contextul geopolitic, ne 
așteptăm ca actualul ciclu de creșteri de dobânzi să fie 
diferit de ce am văzut până acum. Așteptăm astfel ca 
randamentele titlurilor jalon denominate în EUR (bund) 
și USD (T-bond) cu maturitate la 10 ani să înregistreze 
maxime sim�tor mai mici decât maximele din 
precedentul ciclu economic. Ținând cont de cele 
men�onate mai sus preferăm să rămânem precau� și 
căutăm să creștem progresiv pe parcursul anului 2019 
indicatorii modified duration peste nivelurile 
înregistrate în 2018. 
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2019. Înce�nire economică la orizont

În general REIT-urile sunt o clasă de active care se corelează 
mai pu�n cu indicii interna�onali de ac�uni. În tabelul de mai 
jos putem observa că există o corela�e redusă între MXFM 
(indicii piețelor de frontieră), indicele japonez (TPX), S&P, Dow 

Este dificil de spus cu exactitate ce se va întâmpla în anul 2019, 
însă încetinirea economică din SUA ar putea afecta în principal 
REIT-urile a căror expansiune s-a realizat în levier (datoria lor 
fiind la un nivel ridicat). 

În aceeași măsură, trusturile de real estate vor avea provocări 
în ceea ce privește refinanțarea datoriei. Obliga�unile emise 
de aceastea în trecut, la un cost relativ mic, vor fi refinanțate la 
o dobândă mai mare, fapt ce va impacta creșterea veniturilor 
viitoare. Cu toate acestea, repozi�onarea FED, din luna 
decembrie ne face încrezători în evolu�a REIT-urilor, deoarece 
politica de păstrare a dobânzilor la aceste niveluri, contrazice 

așteptările pieței din urmă cu doar câteva luni.

În ultima perioadă s-a putut observa o creștere a preferinței 
consumatorilor pentru cumpărăturile online, astfel este 
posibil ca în anul 2019 să asistăm la o scădere a veniturilor 
REIT-urile cu expunere pe mall-uri. Cu toate acestea, un alt 
sector se poate ridica la nivel de venituri, cel al REIT-urilor 
industriale. Considerăm că REIT-urile pozi�onate în 
apropierea marilor aglomerări urbane, care vor putea satisface 
cererea de produse în mod eficient, ar putea fi avantajate de 
această modificare a preferinței consumatorilor.

Jones, BET și NEPRA (indice care urmărește evolu�a 
REIT-urile din țările dezvoltate din Europa). De asemenea, 
FNERTR (indice care urmărește REIT-urile din S.U.A., ce de�n 
peste 50% din activele lor, în active imobiliare) și MXEF 
(indicele piețelor emergente), MXFM, TPX, DAX, CAC, UKX, 
BET sunt la rândul lor ușor corelate. Tabelul este realizat 
prelucrând date zilnice pentru ultimii doi ani.

3.2. REAL ESTATE INVESTMENT TRUSTS (REITS)

Sursa: Bloomberg, OTP AMR
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Vola�litatea, cel mai probabil, va rămâne
ridicată pe parcursul anului 2019

Un alt sector care ar putea avea de suferit pe parcursul anului 
2019 este cel al REIT-urilor de birouri, �nând cont că economia 
americană se află pe final de ciclu economic. 

Totodată un sector care ar putea avea de câștigat anul acesta 
este cel al REIT-rilor care ob�n chirii din apartamente 
deoarece acestea se tranzac�onează la multiplii atractivi și în 
egală măsură ar putea beneficia de pe urma dobânzilor 
ridicate la creditele ipotecare. În ultima perioadă, s-a putut 
observa o cerere în scădere pentru împrumuturile ipotecare 
atât pentru achizi�onarea de noi locuințe, cât și pentru 
refinanțarea creditelor existente.

Evolu�a ac�unilor globale în 2019 pare să fie condusă 
de rezultatul războiului dintre China și SUA. Cu toate că 
este dificil de anticipat o finalizare rapidă a acestui 
război, creșterea economică globală poate fi afectată, 
cât și posibila creștere a prețurilor dacă companiile 
transferă aceste costuri către consumatori. Față de 
acest moment nu ne așteptăm la o escaladare majoră a 
războiului. La aceasta se adaugă faptul că economia 
globală pare să se afle la finalul ciclului de creștere, fapt 
dovedit și de volatilitatea ridicată de pe piețe, câștigurile 
reduse aduse de activele financiare, cât și incertitudinea 
legată de creștere și infla�e. 

Volatilitatea, cel mai probabil, va rămâne ridicată pe 
parcursul anului 2019, aceasta datorită faptului că 
economia americană se află pe sfârșitul ciclului 
economic, riscul politic și cel macroeconomic planează

3.3. ACȚIUNI
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Considerăm că ac�unile companiilor cu un 
bilanț puternic vor supraperforma în 
detrimentul companiilor de creștere.

asupra prognozelor altor regiuni, precum Europa, 
China și piețele emergente. În plus față de acestea, era 
politicilor monetare lejere s-a sfârșit. După corec�ile 
înregistrate de ac�unile globale în cel de-al doilea 
semestru, acestea deja înglobează o încetinire a ritmului 
de creștere. De asemenea, evaluările pe baza multi-
plilor s-au diminuat substan�al în 2018. Ținând cont de 
faptul că ne aflăm la final de ciclu economic, aceste 
evaluări pot fi puse sub presiune în continuare. Dacă în 
perioada recentă piața a fost condusă de beta, cel mai 
probabil în anul 2019 aceasta va fi condusă de alpha, cu 
toate că primele 2 luni ale anului ne-au contrazis. 
Considerăm că ac�unile companiilor cu un bilanț 
puternic vor supraperforma în detrimentul companiilor 
de creștere. Cu toate acestea, anul 2019 pare dificil 
deoarece, în SUA mutarea înspre companii defensive a 
început deja. Această mutare pare deja o tranzac�e 
aglomerată care a făcut ca evaluările companiilor 
defensive să crească. Astfel, companiile profitabile și 
cele large-cap (capitalizare peste 10 mld. dolari) 
americane sunt de preferat în detrimentul altor 
companii în această etapă a ciclului economic. Datorită 
mesajelor dovish (îndemnând la precau�e, răbdare) 
transmise de FED am asistat la o întoarcere a investito-
rilor înspre companiile de creștere în defavoarea celor 
cu un bilanț solid. 

Companiile FANG + (indicele FANG + include cele mai 
lichide 10 companii inovatoare din industria 
tehnologică și internet/media – Facebook, Apple, 
Amazon, Netflix, Google, Alibaba, Baidu, Nvidia, Tesla, 
Twitter) considerăm că vor fi un risc pentru piața ameri-
cană datorită încetinirii creșterilor profiturilor. Această 
încetinire s-ar putea răsfrânge asupra sentimentului 
față de celelalte ac�uni americane. De asemenea, acestea 
au pondere ridicată în indicele S&P500 și Nasdaq 100. 
În perioada septembrie 2014 (data de la care se 

calculează indicele NYSE Fang +) până la finalul lunii 
noiembrie 2018, indicele NYSE Fang+ cu dividende 
incluse a înregistrat o creștere de 150%, S&P 500 Total 
Return 50%, iar Nasadq 100 Total Return 78%, astfel 
putem observa importanța acestor companii pentru 
bursa americană. Companiile de creștere depind foarte 
mult de momentumul profiturilor, începând cu sfârșitul 
lunii martie 2018 estimările pentru profiturile la 
următoarele 12 luni au scăzut considerabil, însă o 
scădere a prețurilor ac�unilor s-a văzut de abia la 
începutul lunii iulie 2018.
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Cu toate că ac�unile Europene se tranzac�onează la 
multiplii atractivi comparativ cu ac�unile americane, 
indicatorii macroeconomici din Europa sunt inferiori 
celor americani, astfel acest discount pare a fi justificat. 
Astfel, �nând cont și de riscurile politice din Europa nu 
vedem un trigger care ar putea aduce o revenire a 
prețurilor ac�unilor. Sectoarele defensive pot fi de 
preferat în anul 2019. Ținând cont de scăderile din 
sectorul auto din 2018 bazate în mare parte pe 
sentimentul privind războiul tarifar și perspectiva 
economică globală, acestea se tranzac�onează în 
prezent la multiplii extrem de atractivi.

Scăderile din 2018 nu s-au bazat pe perspectivele 
afacerilor, ci pe percep�a riscurilor, astfel aceste 
companii au ajuns să se tranzac�oneze ca și cum o 
nouă criză ca cea din 2008 ar veni, însă aceste 
companii au bilanțuri mult mai solide decât acum 10 
ani. Începând cu anul 2008, ac�unile europene au 
subperformat compartiv cu cele americane, prin 
urmare în situa�a în care ac�unile americane vor 
reveni pe un trend ascendent cel mai probabil creșterile 
aduse de acestea vor fi mai ridicate decât cele aduse de 
companiile europene.
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Revenind la piața locală, deficitul bugetar prognozat 
pentru anul 2019 poate face ca ac�onarul majoritar al 
companiilor de stat să solicite din nou dividende 
suplimentare acestor companii, astfel am putea asista 
din nou la distribu�i generoase de dividende. În plus 
companiile de stat sunt obligate să plătească 35% din 
rezervele constituite sub formă de dividende. 
Implica�ile modificării sistemului actual de func�onare 
a Pilonului II de Pensii administrate privat sunt foarte 
greu de cuantificat în prezent dar în mod evident, dacă 
forma actuală de func�onare va fi modificată, vor avea 
efecte negative pe termen scurt și mediu. Pe de o parte 
ne așteptăm ca încrederea în piața românescă de 
capital a investitorilor străini să fie puternic afectată de 
noile măsuri luate de Guvern. Cu toate că legisla�a 
privind op�onalitatea transferului către Pilonul I a 
apărut, nu ne așteptăm ca aceasta să ducă la o scădere 
semnificativă a fluxurilor de bani către piața românească 
de capital. Conform ultimelor informa�i, aporturile 
suplimentare de capital au fost amânate, noută� 
asupra Pilonului II de Pensii vor fi anunțate cel mai 
probabil la sfârșitul lunii mai.

18

IAN
2002

IAN
2006

IAN
2010

IAN
2014

IAN
2016

MAR
2019

Ac�unile europene au subperformat
compara�v cu cele americane 2000-2019

SPX Index SXXP Index SPX Index - SXXP Index

0

50

100

150

200

-50
Sursa: Bloomberg

0

50

-50



4 Întrevederea posibilelor riscuri



Scenariu de bază de la care pleacă construc�a portofoliilor 
administrate de către OTP Asset Management România prezintă 
o serie de riscuri semnificative.

Creșterea economică în Statele Unite ale Americii, dar și la nivel 
global, a fost solidă în 2017 și 2018. Dar perspectivele pentru 
2019 și 2020 nu sunt la fel de puternice. Razboaiele comerciale 
prezintă riscuri semnificative, atât pentru creșterea economiei 
americane, cât și pentru creșterea globală pentru anul 2019 și în 
mod special pentru anul 2020. Mai mult, ratele mai ridicate ale 
dobânzilor și creșterea costurilor cu forța de muncă prezintă, de 
asemenea, riscuri de a vedea profituri corporative mai mici și o 
încetinire a creșterii economice mondiale. Acest lucru nu 
înseamnă neapărat că vom vedea o criză economică de propor�i, 
similară cu cea din anii 2007 – 2009, dar o scădere a economiei 
mondiale poate apărea într-un orizont de timp relativ apropiat.

De asemenea, un impact semnificativ asupra evolu�ei portofoliilor 
de ac�uni și obliga�uni administrate de către OTP Asset 
Management România, poate avea declanșarea unor șocuri 
geopolitice printre care putem enumera următoarele:

Escaladarea unui conflict NATO – Rusia: Declanșarea 
unui conflict deschis între NATO și Rusia are poate cele 
mai mici probabilită� să apară, dar și poten�ale repercusiuni 
din cele mai grave, odată apărut. Un poten�al conflict 
armat în Siria între trupe americane și rusești, incidente 
terestre sau aeriene la granița țărilor Baltice, incidente în 
Marea Neagră între vase/avioane NATO și cele ale Rusiei, 
pot duce la o escaladare bruscă a conflictului actual dintre 
NATO și Rusia. Un astfel de eveniment ar avea un impact 
major asupra tuturor activelor riscante la nivel global, iar 
pe de altă parte prețul petrolului ar putea crește vertiginos.

Declanșarea unui conflict armat în Orientul Mijlociu 
între Iran și Arabia Saudită: Escaladarea unui conflict în 
Orientul Mijlociu între principalele puteri regionale, Iran și 

Arabia Saudită poate apărea pe parcursul anului 2019. 
Totodată se men�n riscuri serioase a unor lovituri 
preventive americane/israeliene împotriva instala�ilor 
nucleare iraniene. Într-un asemenea scenariu ne putem 
aștepta la o creștere accelerată a prețului petrolului și un 
impact pe termen scurt asupra evolu�ei activelor riscante 
la nivel mondial.

Brexit dezordonat: Ieșirea Marii Britanii (UK) din Uniunea 
Europeană fără un acord poate avea repercursiuni pe 
termen scurt pe piețele europene și un impact major 
pentru activele denominate în GBP. Având în vedere 
rapiditatea cu care apar știrile referitoare la Brexit este 
foarte greu de cuantificat care este probabilitatea de a avea 
în final o ieșire dezordonată a UK din Uniunea Europeană.

Derapaje majore la nivelul politicilor publice a unor țări 
din Uniunea Europeană cu consecințe asupra integrită�i 
UE: Partidele populiste au câștigat teren în ultimii ani în 
Europa. Italia este în prezent condusă de o alianță formată 
din două partide populiste de extremă stângă și extremă 
dreaptă, euro-sceptice și anti-sistem. În prezent guvernul 
italian a intrat deja în coliziune frontală cu autorită�le 
europene încălcând normele de cheltuieli și deficite ale 
UE. În aceste condi�i tensiunile dintre Roma pe de o parte, 
și Bruxelles pe de altă parte, sunt la cote înalte, Italia 
amenințând cu părăsirea blocului comunitar. De asemenea, 
mișcările “vestelor galbene” din Franța pot avea un efect 
de contagiune și în alte țări europene. Alegeri euro-
parlamentare vor avea loc în anul 2019, unde partidele 
populiste și euro-sceptice speră să aibă cele mai bune 
rezultate din istoria UE. În acest scenariu ac�unile 
europene, obliga�unile corporative și obliga�unile 
suverane din statele periferice PIGS (Portugalia, Italia, 
Grecia, Spania) vor înregistra corec�i semnificative. Pe de 
altă parte, bund-ul german se va aprecia în goana 
investitorilor spre active de calitate.
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O aten�e deosebită trebuie acordată de investitori 
evolu�ei războiului comercial dintre SUA și China. Chiar 
dacă un armisti�u poate avea loc în războiul tarifar dintre 
cele mai mari două economii ale lumii, este de așteptat ca 
tensiunile să continue și pe parcursul anului 2019. Având 
o datorie corporativă imensă în spate, China trebuie să 
găsescă solu�i și să rămână la masa negocierilor cu SUA. 

După decenii de creștere rapidă, guvernul Chinei se concentrează 
acum pe o creștere de înaltă calitate. Autorită�le vor trebui să se 
bazeze pe agenda actuală de reformă și să profite de ritmul actual 
de creștere pentru a reuși să transforme economia din mers. 
Elementele cheie sunt: continuarea restrângerii creșterii creditului 
corporatist, creșterea rolului forțele pieței, încurajarea deschiderii 
și modernizarea cadrelor politice. Chiar și odată cu o încetinire 
graduală a creșterii, China ar putea deveni cea mai mare 
economie din lume până în 2030.

În aceste condi�i, așa cum spuneam și mai sus, Statele Unite ale 
Americii se simt amenințate și vor încerca să încetinească pe cât 
posibil creșterea Chinei. Într-un astfel de mediu, riscul de 
globalizare a acestui conflict comercial este relativ ridicat și se 
poate materializa prin introducerea de noi tarife produselor 
europene (auto, etc) importate de SUA, în încercarea de a 
convinge alia�i europeni de a izola China.

În acest scenariu în care tensiunile în rela�ile interna�onale dintre 
SUA și China cresc puternic, în continuare, este de așteptat ca 
toate activele riscante să sufere corec�i semnificative. Într-un 
scenariu negativ în care tensiunile războiului tarifar dintre China 
și SUA ajung la cote extreme, putem asista la o aterizare dură a 
economiei Chinei cu implica�i puternice asupra sistemului ei 
financiar. În acest scenariu, în care cele mai mari economii ale 
lumii sunt afectate, este de așteptat ca toate activele riscante, la 
nivel global să cunoască corec�i importante, iar o recesiune 
economica globală sa aibă loc.

În ceea ce privește piața locală de capital, aceasta va fi afectată 
într-o oarecare măsură, mai mare sau mai mică, de toate 
poten�alele evenimente prezentate mai sus. Un efect negativ 
imposibil de cuantificat în prezent este cel generat de modificarea 
sistemului de Pensii private (Pilon II). Prin impunerea majorării de 
capital social administratorilor și reducerea drastică a veniturilor 
acestora, apar semne de întrebare referitoare la existența pe 
termen lung a acestui sistem. În aceste condi�i este de așteptat ca 
obiectivul României de trecere la statutul de piață emergentă să 
se îndepărteze pe termen nedefinit. 
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Note legale

Această comunicare nu con�ne o analiză comprehensivă a aspectelor 
descrise. Acest material este emis doar cu scop informativ și nu ar trebui 
interpretat ca fiind o sugestie, o invita�e sau o ofertă de a ini�a vreo 
tranzac�e sau ca fiind vreo formă de recomandare de investi�i și nu 
constituie un sfat legal, fiscal sau contabil. De asemenea, nu este și nu ar 
trebui să fie considerat ca fiind o recomandare de investi�i în instrumente 
financiare, conform Regulamentelor ASF în vigoare. 
Orice formă de reproducere sau redistribuire, inclusiv prin publicarea în 
întregime sau par�ală pentru orice scop, este interzisă, cu excep�a 
cazurilor în care există un acord scris exprimat de către OTP Asset 
Management România SAI SA. Deși informa�a din acest document a fost 
elaborată cu bună-credință, din surse pe care OTP Asset Management 
România SAI SA le consideră a fi de încredere, nu reprezentăm și nu 
garantăm acuratețea acestor date, iar astfel de informa�i pot fi incom-
plete sau condensate. Emitentul acestui material nu pretinde că 
informa�ile prezentate în acest document sunt perfect precise sau 
complete. Cu toate acestea, se bazează pe surse disponibile publicului 
larg și considerate a fi, la nivel general, de încredere. De asemenea, 
opiniile și estimările prezentate în acest document reflectă o judecată 
subiectivă profesională la data originală a publicării fiind astfel suscepti-
bile schimbărilor ulterioare, fără necesitatea vreunei notificări. Mai mult, 
nu pot exista garan�i conform cărora piețele vor evolua în linie cu 
estimările prezentate. Opiniile și estimările reprezintă judecata noastră și 
se pot modifica, fără notificare. 
OTP Asset Management România SAI SA este posibil să fi emis rapoarte 
care sunt diferite de sau inconsecvente cu informa�ile exprimate în acest 
material și acesta nu se află sub obliga�a de a actualiza sau a men�ne la 
zi informa�ile incluse aici. 
OTP Asset Management România SAI SA prin fondurile pe care le 
administrează poate men�ne o pozi�e sau ac�ona ca vânzător sau 
cumpărător pe piață pe instrumentul financiar al oricărui emitent inclus 
aici. Acest document nu este inten�onat să furnizeze baza pentru vreo 
evaluare a instrumentelor financiare dezbătute în acesta. OTP Asset 
Management România SAI SA nu ac�onează ca un fiduciar sau consul-
tant pentru vreun posibil cumpărător al instrumentelor financiare 
descrise în acest document și nu este responsabil pentru determinarea 
legalită�i sau adecvării unei investi�i în instrumentele financiare pentru 
niciun posibil investitor. 
Acest material nu este inten�onat să influențeze în niciun mod sau să fie 
considerat a fi un substitut pentru activitatea de cercetare și consultanță 
centrată pe obiectivele și restric�ile specifice de investi�i ale destinataru-
lui (inclusiv în ce privește aspectele fiscale) și astfel investitorii ar trebui 
să apeleze la consiliere financiară individuală. Înainte de achizi�a sau 
vânzarea instrumentelor financiare sau angajarea serviciilor de investi�e, 
vă rugăm să analiza� prospectele de emisiune, regulile, documentele 
cheie destinate investitorilor (DICI) și orice alte documente relevante 
privind fondurile de investi�i descrise în acest document, pentru a putea 
lua o decizie investi�onală în baza unei consultări solide. Vă rugăm să 
apela� la consultantul dumneavoastră competent pentru sfaturi privind 
riscurile, comisioanele, taxele, poten�alele pierderi și orice alte condi�i 
relevante, înainte de a lua o decizie investi�onală privind fondurile de 
investi�i descrise în acest document. OTP Asset Management România 

SAI SA, în conformitate cu legisla�a aplicabilă, nu își asumă nicio 
responsabilitate, obliga�e, garan�e sau asigurare de niciun soi pentru 
orice fel de daună directă sau indirectă (inclusiv pierderi generate de 
investi�i) sau pentru costurile sau cheltuielile, consecințele juridice 
detrimentale sau alte sanc�uni (inclusiv daune punitive sau con 
secven�ale) suferite de orice persoană fizică sau juridică, ca urmare a 
cumpărării sau vânzării de fonduri de investi�i descrise în acest 
document, chiar dacă OTP Asset Management România SAI SA a fost 
avertizată de posibilitatea unor astfel de instanțe. 
Citi� prospectul de emisiune și Informa�ile Cheie Destinate Investitorilor 
(DICI) înainte de a investi în fonduri de investi�i. 
Performanțele anterioare ale fondurilor nu reprezintă o garan�e a 
realizărilor viitoare. Prospectul de emisiune și Informa�ile Cheie 
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