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In luna martie 2019 s-au implinit 10 ani de la minimele atinse
de bursele internationale in timpul marii crize financiare.
Astfel, in luna martie 2009 indicele american S&P 500
inregistra o scadere de peste 56% fata de maximul atins in
anul 2007, indicele Nikkei 225 si Eurostoxx 600 aveau la
randul lor scaderi de peste 60%.

Acestea au fost cele mai mari scaderi dupad criza din
1929-1933. In luna septembrie 2008, pentru prima dat& dupé
anii 1930, economia mondiala a experimentat o criza extrem
de severa, sistemul financiar international a fost pe punctul de
a intra in colaps, iar piata creditului nu a mai functionat in
urmatoarele patru saptamani.

Cu toate ca bursele inregistrau scaderi inca din anul 2007,
criza financiara a izbucnit oficial, peste Ocean, in data de 15
septembrie 2008, odata cu falimentul bancii de investitii
Lehman Brothers. Tot in acea zi, o altd banca faimoasa, Merrill
Lynch, s-a vandut de urgenta catre Bank of America, iar in ziua
imediat urmatoare, 16 septembrie, AIG — cel mai mare asigurator
mondial la acel moment — era la randul sau ingenuncheat.

Cu toate ca economia romaneasca nu parea sa dea semne de
oboseald, bursa locald arata cu totul altceva. Indicele BET
inregistra din 2007 pana in septembrie 2008 o scadere de
peste 70%, iar pana in martie 2009 a ajuns la o scadere de 82%.

Evolutia principalilor indici bursieri internationali (2007-2019)
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Din martie 2009 si pana in prezent pietele au trecut prin
numeroase socuri, dintre care putem aminti criza datoriilor
suverane a Greciei, inceputa la sfarsitul anului 2009 si continuata
pana in anul 2015, cutremurul si ulterior accidentul nuclear de
la Fukushima din 2011, cresterea brusca a randamentelor
titlurilor de stat americane numita si “Taper tantrum” din 2013,
referendumul pentru independenta Scotiei din 2014, invadarea si
anexarea Crimeei de catre Rusia din 2014 urmata de sanctiunile
europene si americane, rezultatul votului pro-Brexit din 2016,
victoria lui Donald Trump in alegerile din SUA la finalul anului
2016, ascesiunea partidelor populiste si extremiste in Europa,
razboiul comercial dintre SUA si China, etc.

Toate aceste momente au avut un impact negativ mai mare
sau mai mic asupra evolutiei pietelor financiare internationale.
In acesti 10 ani am fost obligati s& invatdm un numér impre-
sionat de abrevieri cum ar fi, EBA, PIGS, MSCI, TLTRO, QE,
EFSF, ESM, CDS, ESMA, EONIA, MIFID, PRIIPS, etc. abrevieri
care inainte de anul 2008 in parte nu existau sau erau putin
utilizate si urmarite de investitorii din Romania.

Dar cu toate ca uitandu-te in trecut, ai putea sa ai senzatia ca
am tradit o criza continug, cd invariabil la cateva luni apare un
nou soc, o noua problema legata de economia mondial3, de
China sau de cursul de schimb al dolarului, pietele au continuat sa
existe si au continuat sa livreze performanta.

Astfel, am invatat sa fim mai pregatiti, sa luam in considerare
riscurile geopolitice, s& ne gandim la lichiditate, sa
monitorizam volatilitatea, sa tinem cont de macroeconomie.

Si am mai invatat ceva, ca orice investitie trebuie gandita pe
termen lung pentru ca indiferent ce se intampla pe termen
scurt, daca ai un orizont de timp lung, pietele vor performa in
cele din urma in favoarea ta.






2018 in retrospectiva: de la crestere

sincronizata, la crestere neechilibrata

Dupa revigorarea ciclica sincronizata din 2017, cresterea
economica globala a fost consistenta si in 2018. Cu toate acestea,
expansiunea a devenit mai putin echilibrata, prezentand
semne de incetinire in majoritatea economiilor-cheie.

In 2018, o serie de subiecte au provocat ingrijordri pentru
investitori si, de asemenea, au afectat cresterea economic. In
primul rand, epoca conditiilor monetare extra-relaxate se pare
ca aincetat. Din 2009, cele mai mari banci centrale ale lumii au
redus ratele dobanzilor si au alimentat miliarde de dolari in
economie, extinzandu-si puternic bilanturile. Cu toate acestea,
in 2018, lichiditatea oferitd de bancile centrale a marcat un
punct de cotitura. Fed a continuat sa-si micsoreze bilantul sia
ridicat rata de referintd de patru ori la 2,25-2,50, in timp ce
Banca Centrald Europeanad (BCE) a eliminat programul de
achizitii de active.

La inceputul anului trecut, ratele mai mari ale dobanzilor din
SUA si aprecierea dolarului au condus la conditii financiare
mai stricte in intreaga lume, generand efecte negative de
contaminare, in special in cazul economiilor emergente cu
fundamentale mai slabe, cum ar fi Argentina si Turcia. Mai
tarziu, in 2018, tensiunile comerciale in escaladare dintre SUA
si China, cei doi giganti economici ai lumii, au provocat dureri
de cap pentru investitori si au inceput sa atarne asupra cresterii
globale. intre timp, saga britanica Brexit a continuat si problemele
bugetului italian au provocat ingrijorari suplimentare. Acesti
factori care s-au consolidat reciproc au alimentat temerile
legate de incetinirea globala si, in cele din urma, au condus la o
scadere puternica a pietelor de capital catre sfarsitul anului
trecut.

La inceputul anului 2019, ingrijorarile au inceput sa se ame-
lioreze, dupa ce Fed a semnalat ca va fi "rdbdator” in ceea ce
priveste normalizarea politicii, in timp ce BCE a devenit mai
permisiva, oferind suport pentru revenirea activelor riscante.

Dupa cum era de asteptat, in 2018, SUA a fost nucleul pozitiv,
cu o crestere acceleratd, dupa ce economia a primit un impuls
suplimentar din partea masurilor de stimulare fiscald. Pe de
altd parte, Zona euro a inregistrat o incetinire neasteptat de
puternicd. In afard de factorii deja consemnati (efectele rézboiului
comercial, ingrijorarile legate de Brexit si Italia), mai multe
evolutii specifice au atarnat asupra economiei, inclusiv
dificultatile de productie in industria auto si protestul masiv
din Franta spre sfarsitul anului. In acelasi timp, cresterea
economicd a fost mai slaba in China, pe fondul escaladarii
tensiunilor comerciale.

Incetinirea pe scara larga,

dar fara recesiune (inca?)

In ceea ce priveste imaginea generald a economiei,
consideram ca SUA si China, in special, se afla intr-o etapa
avansata a ciclului economic, in timp ce Zona euro le urmeaza
cu un anumit decalaj. Cu toate acestea, este important sa
addugam ca decalajul de productie a fost inchis si a devenit
usor pozitiv, chiar siin Zona euro (cu variatii semnificative in
randul membrilor EZ). Factori structurali si tranzitorii
impiedica de asemenea Zona euro sa inregistreze cresteri mai
puternice.

Avand in vedere acest context, in scenariul nostru de baza, ne
asteptam ca ritmul de crestere sa se diminueze in economiile
cheie ale lumii, fara a intra insa intr-o adevarata recesiune in
acest an. Cu toate acestea, pe masura ce economia globala
avanseaza in ciclul economic si o serie de riscuri amenintg,
perspectivele de crestere devin mai fragile, necesitand o
vigilenta continua.



Vedem si cateva riscuri pozitive, cum ar fi un acord comercial
chino-american si un Brexit "bine ordonat”, care ar putea
sprijini increderea, comertul si investitiile, conducand la o
crestere mai puternicd. in acelasi timp, o politicd monetard mai
acomodativa decat cea gandita anterior a bancilor centrale ar
putea ajuta economia.

Dar daca gresim? Desigur, preturile activelor sunt ridicate,
insa evaluarea actiunilor nu a atins nivelurile observate la
inceputul anului 2000. Preturile imobiliarelor par a fi scumpe,
dar nu la fel de mult ca in 2006-2007. In plus, datoritd unei
reglementari mai stricte, bancile au devenit mai rezistente,
pastrand rezerve de capital mai mari si, in mod mai general,
nici amintirile din 2008 nu au disparut inca (cel putin nu in
intregime). Prin urmare, o eventuald viitoare recesiune ar
putea fi mai putin severa decat in 2008. Cu toate acestea, nu
se poate exclude faptul ca principalii factori de risc sau alte
socuri neasteptate se vor alimenta reciproc. Acest lucru,
impreuna cu nivelurile ridicate ale datoriilor din intreaga lume
si limitarea spatiului pentru relaxarea politicilor fiscale si/sau
monetare se pot transforma intr-o recesiune mai profunda.

In scenariul nostru de bazi, ne asteptdm ca Statele Unite ale
Americii sa ramana punctul cel mai pozitiv in randul
economiilor avansate, inregistrand totusi, un ritm de crestere
mai lent, deoarece impactul stimulentelor fiscale incepe sa se
estompeze. In acelasi timp, trebuie remarcat faptul c& traiectoria
datoriei federale se va situa pe o cale nesustenabild pe termen
mediu silung. Prin urmare, ar putea aparea masuri de corectie
atunci cand economia va fi deja slabita.

In Zona euro imbunétatirea pietei muncii este de asteptat s&
sprijine cresterea economica. Cu toate acestea, exista o serie
de incertitudini legate de incetinirea mai brusca decat cea
prevazuta in 2018, deoarece este dificil sa se judece cat de
mult din aceasta decelerare este tranzitorie. Exista riscul ca o
slabiciune prelungita a economiei, impreuna cu alti factori

negativi (de exemplu, Brexit, problemele fiscale ale lItaliei,
razboiul comercial), s3 conduca la o scadere si mai ampla a
increderii. Avand in vedere acest context, ne asteptam la o rata
de expansiune modesta in Zona euro.

In China, tarifele comerciale au exercitat presiuni asupra
economiei, insa unele dintre ele pot fi compensate de cele mai
recente masuri de stimulare (de exemplu, reducerea
impozitelor si nivelul rezervelor minime obligatorii). Prin
urmare, este de asteptat ca PIB-ul sa isi incetineasca moderat
cresterea in acest an. Cu toate acestea, provocarile structurale
cum ar fi, nivelul ridicat al datoriei private si schimbarea modelu-
lui economic (orientat spre export si investitii catre cresterea
consumului si a serviciilor), precum si evolutii demografice
mai slabe, vor rdémane un risc important pentru China.

In ceea ce priveste regiunea ECE, credem c& cererea intern3
puternicg, alimentata de conditiile favorabile de pe piata fortei
de muncg, precum si fondurile UE pot oferi suficient sprijin
pentru o altd crestere robusta in acest an, insa o decelerare
este asteptata datorita economiei slabite a Zonei euro.

Cresterea poate incetini pana la 3%, un ritm inca
solid fata de media UE; riscurile de scadere pe o

traiectorie ascendenta din cauza cresterii incertitu-
dinilor legate de perspectivele economice globale
s1a acumularii de vulnerabilitati pe frontul intern

Asa cum era de asteptat, dupa ce a explodat in 2017, economia
tarii a inceput sa piarda avantul in 2018, indicand o crestere de
4% a PIB-ului, in scadere de la 7% in anul precedent. Aceasta
a aparut odata cu diminuarea impactului masurilor de stimu-
lare fiscald anterioare, a politicii monetare care a devenit mai
putin acomodativa si a incetinirii economiei Zonei euro. Este
de remarcat si faptul cd deficitul de cont curent larg si in



crestere, insotit de bugetul guvernamental relativ ridicat,
sugereaza faptul ca cresterea economica devenise mai fragila.

Descompunerea cresterii PIB pe elemente de cheltuieli (%)
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Surse: INS, OTP Research
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In scenariul nostru de baza, asteptdm ca ritmul de crestere a
PIB-ului Romaniei sa se modereze in continuare, ajungand in
jurul valorii de 3% in acest an, un ritm inca solid fatd de media
UE. Similar cu ultimii ani, consumul gospodariilor populatiei ar
putea fi motorul principal al economiei, dar, probabil, cu o
contributie putin mai mica la cresterea PIB. Datorita conditiilor
de pe piata fortei de muncd, alaturi de o altd majorare a
salarialui minim si a celor publice la inceputul acestui an, se
preconizeaza ca dinamica salariilor nominale va ramane la un
nivel ridicat. In acelasi timp, scdderea inflatiei va oferi sprijin
pentru veniturile reale.

Nota. *La momentul intocmirii prezentului raport
discutiile privind OUG 114 nu se incheiasera inca.

Indicatorii pietei de munca

Surse: INS, OTP Research
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Notd: Nr. de angajati ai entitatilor cu cel putin patru salariati.

In ceea ce priveste perspectiva investitiilor, incertitudinile au
crescut in ultimele luni. In faza maturéd a ciclului de afaceri (asa
cum se intdmpla cu sigurantd in cazul Romaniei), formarea
brutd de capital de obicei exceleaza, in special daca sunt
disponibile si finantari precum fondurile UE. Cu toate acestea,
anul trecut, investitiile nu au inregistrat o revenire din cauza
unor deficiente in sectorul constructiilor (in special in sectorul
rezidential). In plus, adoptarea unor noi impozite* pentru
sectoare cheie face ca viitorul s& fie mai dificil de preconizat. In
scenariul nostru de baza, asteptam ca investitiile sa inregistreze
un avans modest in 2019, deoarece efectul pozitiv al cresterii
absorbtiei fondurilor europene si  presiunea asupra
companiilor de a imbunatati productivitatea ar putea fi
compensate, partial, de investitii mai reduse in sectorul
energiei, telecomunicatiilor si financiar. Evolutia mai slaba a
creditului si incertitudinile declansate de modificarile rapide
ale impozitelor pot avea efecte negative siin alte sectoare.



Exporturile romanesti siindicatorul perceptiei generale
asupra economiei UE (ESI)
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Odatd cu incetinirea accentuatd a Zonei euro, precum si
datorita cererii interne inca puternice, consideram ca exportul
net poate inregistra o contributie usor negativa la cresterea
PIB-ului in 2019. Astfel, deficitul de cont curent ar putea fi
oarecum mai amplu in acest an. Nu ne asteptam la o deteriorare
atat de accentuata a soldului precum cea din 2018, dar evolutia
decalajului va fi foarte atent urmarita, deoarece deficitul nu
mai este acoperit in totalitate de investitiile straine directe si
fondurile UE.

Datele ESA privind deficitul bugetar pentru sfarsitul anului
2018 nu au fost inca prezentate, insa statisticile bazate pe
fluxuri de numerar sugereaza ca guvernul a reusit sa mentina
deficitul aproape de pragul de 3%. Cateva ipoteze ale noului
plan bugetar par a fi optimiste, insa credem ca deficitul va
ramane in jur de 3% siin acest an, fiind sustinut si de veniturile
suplimentare din noile masuri fiscale.

In ceea ce priveste imaginea de ansamblu, meritd mentionat
faptul ca in ultimii ani structura bugetului guvernamental a
devenit mai vulnerabila datorita politicilor fiscale pro-ciclice,
inclusiv reduceri fiscale, precum si cresteri semnificative ale
salariilor publice si pensiilor. Aceste evolutii ridica intrebari
legate de durabilitate si restrang spatiul pentru masuri
anticiclice in viitor.

Rata dobanzii de politica monetara poate

ramane stabila in 2019, dar riscurile vor tine
BNR vigilenta pe tot parcursul anului

In ceea ce priveste imaginea de ansamblu, amintim c&, in 2018,
rata inflatiei a depasit tinta BNR (2,5% +/- 1%), ajungand pana
la 5,4%, insa a intrat din nou in banda de toleranta la sfarsit de
an, datorita unor efecte de baza si scaderii preturilor la petrol.
Cu o presiune inflationista in scadere, BNR a adoptat o
abordare expectativa "wait-and-see”, dupa ce a implementat o
serie de masuri de indsprire in perioada H2 2017 - H1 2018.

Consideram ca Banca Nationald a Romaniei are mai multe
motive sa mentina ratele de referinta neschimbate in perioada
urmétoare. In primul rand, mediul extern s-a schimbat. Cu
incetinirea cresterii economice in mai multe economii cheie
din lume, evolutii nefavorabile pe piete financiare, presiuni
inflationiste modeste si riscul unei alte inchideri a guvernului
federal, FED a semnalat ca ciclul de indsprire ar putea sa se
termine mai repede decat era de asteptat. In plus, reuniunea
din ianuarie a BCE a adoptat un ton mai precaut, mentionand
riscuri mai ridicate pentru perspectivele de crestere ale Zonei
euro. in acelasi timp, in regiunea ECE, Banca Centrald a Poloniei a
sugerat ca poate mentine rata dobanzii neschimbata in 2019
si, eventual, chiar pAn& in 2020. In Republica Ceh3 presiunile
inflatiei de baza justificda majorari, dar incertitudinile din
economia Zonei euro ar putea face banca nationala mai
precautd decat s-a crezut anterior. In Ungaria, se asteaptd ca



banca centrald sa lanseze o normalizare a ratei dobanzii,
datoritd revenirii inflatiei de baz3. Cu toate acestes,
normalizarea ar porni de la o politica foarte expansionista si
poate fi amanata sau chiar oprita in orice moment, in functie
de conditiile externe. Ne amintim cd Banca Centrald a
Romaniei a reiterat frecvent ca acorda o atentie deosebita
celorlalte banci centrale si cd masurile sale nu pot fi retrase din
contextul regional.

in acelasi timp, este de asteptat ca inflatia anuald s& incheie
anul la limita superioard a benzii de tolerantd a BNR. Intre
timp, ratele dobanzilor interbancare se situeaza deja peste
pragul de 3%, ce practic, se traduce in rate reale neutre. in plus,
conditiile de creditare mai stricte introduse incepand cu Tianuarie
si, mai important, preocuparile legate de noua taxa bancara vor
descuraja cresterea creditelor. Formula actuala pentru calcularea
taxei poate, de asemenea, sa declanseze anumite temeri in
ceea ce priveste stabilitatea financiara, daca ROBOR va creste
brusc.

In concluzie, considerdm c& contextele interne si globale nu fac
apel la banca centrala sa creasca rapid rata dobanzii de politica
monetard. Nivelul actual al ratelor de referinta, impreuna cu
gestionarea prudenta a lichiditatilor, ar putea fi suficiente in
2019. Cu toate acestea, pe termen mediu ar putea fi necesara o
crestere modesta a ratei dobanzii pentru a mentine inflatia
bine ancorata de tinta. Exista o multime de riscuri in jurul
perspectivei. Cresterea rapida a salariilor (pentru 2019, ne
asteptam la o crestere de peste 10% a salariilor medii nete) va
continua sa alimenteze costurile unitare cu forta de muncsg,
dar si consumul gospodariilor. Politicile fiscale pro-ciclice si
neortodoxe, precum si deficitul de cont curent relativ ridicat si
in crestere semnaleaza acumularea de vulnerabilitati. Prin
urmare, BNR trebuie sa fie deosebit de vigilenta.

Indicatori de inflatie vs. Dobanda de referinta (YoY%)
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INDICATORI ECONOMICI CHEIE

PIB real %
Consumul final al gospodariilor %
Cheltuieli de consum ale gospodariilor %
Consumul public %
Investitii %
Exporturi %
Importuri %

Preturile de consum % medie anuala

Balanta sectorului guvernamental in % PIB
Datorie publica in % PIB
Contul curent in % PIB

% medie anuala
% sfarsitul perioadei

Rata dobanzii cheie
Rata dobanzii cheie

EUR/RON medie anuala
EUR/RON sfarsitul perioadei
PIB Nominal RON mld.
Somaj %
Cresterea nominala a salariilor %
Cresterea reala a salariilor %

PIB-ul nominal EUR mld.
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443
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4,2
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Nota. La momentul intocmirii prezentului raport discutiile privind OUG 114 nu se incheiasera inca.
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Surse: INS, BNR, OTP Research
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Anul 2018 a fost unul dificil pentru investitori, majoritatea
claselor de active, precum si majoritatea indicilor bursieri au
inregistrat corectii semnificative.

Pe de alta parte, anul 2019 a inceput sub premize mult mai
bune la nivel international cu cresteri spectaculoase ale
principalilor indici bursieri.

Evolutia performantei fondurilor administrate
in ultimii 5 ani

1Y 3y 5Y
= OTP ComodisRO [RON] 2,69% 5,65% 12,45%
E, OTP Dollar Bond [USD] 099% 4,84% N,49%
=@l OTP EuroBond [EURI 2.56% 9.16%
o
© OTP Obligatiuni [RON] 2,29% ALY 16,63%
OTP Euro Premium Return [EUR] -14,62% -12,77% n.a.
OTP Premium Return [RON] -3,38% 722% n.a.
OTP Real Estate & Construction [RON] na. n.a n.a.

OTP Global Mix [RON] -6,22% 9,53% na.
OTP AvantisRO [RON] 32,58% 4117%
OTP Expert [RON] -6,41% 39,71% n.a.

Sursa: OTP AMR

Randamentele prezentate sunt calculate in moneda fondului.
*Data referinta 01/03/2019.

Evolutie clase de active

BET-BK RON
EUROSTOXX 600 EUR
S&P 500 usD
= MSCI WORLD usD
g Value — Russell 1000 Value usD
Growth — Russell 1000 Growth usD
MSCI EM usD
MSCI FRONTIER MARKET usD
Bloomberg Romania Local Sovereign RON
Bloomberg Barclays EuroAgg TR EUR
Bloomberg Barclays U.S. Universal TR usD
= MSCI World Real Estate | uUsD
5
= Oil WTI usb -717%
§ Aur uUsD -0,38%

*Data referinta 01/03/2019. Sursa: Bloomberg, OTP AMR
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Evolutie clase de active

MSCI FRONTIER MARKET [USD]
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3.1. OBLIGATIUNI

Evolutia indicilor de obligatiuni locali si internationali

Bloomberg Barclays EuroAgg TR

Bloomberg Romania Local Sovereign
105 B

99

Sursa: Bloomberg, OTP AMR
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Consideram ca anul 2018 marcheaza intrarea in ultima faza a
ciclului economic. Aceastd ultima faza este caracterizatad de
volatilitate ridicata atat pentru actiuni, cat si pentru obligatiuni,
castiguri modeste si incertitudine ridicata legata de evolutia
cresterii economice si a inflatiei. Toate cele mentionate sunt de
actualitate pentru 2019, contextul geopolitic avand un impact
puternic asupra asteptdrilor noastre. Cresterea inflatiei se
confirmd si ramane de actualitate si pentru 2019 dacd ne
referim la Europa sau SUA. In Romania, anul 2018 a adus o
crestere importanta a inflatiei, asteptarile noastre pentru 2019
fiind de stabilizare a inflatiei in partea superioard a canalului
tinta al BNR.

. Ramanem la opinia ca la nivel global mai este loc de
crestere economica pe actualul ciclu economic. Insa
limitat. Din acest motiv preferdm obligatiunile suverane
(investment grade) in pofida celor corporative. Dintre
obligatiunile corporative preferdm obligatiunile emise
de companii ce au capacitatea de a genera numerar, din
domeniul utilitatilor, telecom si energetic. Ne propu-
nem sa pastram lichiditatea ridicata si in decursul

anului pentru a putea beneficia de posibile oportunitati.

La nivel global mai este loc de crestere economica

pe actualul ciclu economic, insa limitat.

. Politicile monetare divergente ale BCE pe de-o parte,
FED si BNR pe de alta parte, au confirmat oportunitatile
de investitii in 2018 in zona swap-urilor EURRON si
EURUSD. Pick-up-ul de randament obtinut din
diferentialul de dobanda intre RON si moneda unicd
europeand s-a mentinut la peste 3% pana la finalul
anului, atingand in decursul anului valori apropiate de
4.8%. Swap-urile EURRON si EURUSD rdman si in
2019 o oportunitate investitionald importanta.

Randament EURRON swap 12M vs. ROBOR 12M

5,00%
Randament Swap 12M ROBOR 12M

4,50%
4,00%
3,50%
3,00%

2,50%

Sursa: Bloomberg, OTP AMR
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Lichiditate vs. randament. Tinand cont de contextul geopolitic
actual favorizdm lichiditatea. Recomandam renuntarea la
lichiditate selectiv, doar contra unor randamente extrem de
atractive. Am avut volatililtate in 2018 si vom mai avea
episoade de volatilitate siin 2019. Pe parcursul anului 2019 ne
asteptam la o evolutie pozitiva a obligatiunilor.



[ Din partea FED am avut din martie patru cresteri de
dobanda si nu mai asteptam nicio crestere de dobanda
pana la finalul lui 2019. Impactul acestor cresteri este
inclus in randamentele obligatiunilor, motiv pentru
care am mentinut ridicatd ponderea obligatiunilor cu
cupon variabil. Am inceput deja procesul de reducere a
obligatiunilor cu cupon variabil in USD datorita
asteptarilor ca FED sa reactioneze inclusiv prin scaderi
de dobanda in cazul primelor semne serioase de
recesiune (finalul anului 2019, inceputul anului 2020).

[ Din partea BCE a venit in luna iunie anuntul de incetare
a programul de achizitii de obligatiuni (QE) pentru 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 2020.
Tinand cont de politica BCE, de contextul geopolitic, ne
asteptam ca actualul ciclu de cresteri de dobanzi sa fie
diferit de ce am vazut pana acum. Asteptam astfel ca
randamentele titlurilor jalon denominate in EUR (bund)
si USD (T-bond) cu maturitate la 10 ani sa inregistreze
maxime simtitor mai mici decat maximele din
precedentul ciclu economic. Tindnd cont de cele
mentionate mai sus preferam sa ramanem precauti si
cautam sa crestem progresiv pe parcursul anului 2019
indicatorii  modified duration peste nivelurile
inregistrate in 2018.

Romania atractiva in prima parte a anului pe RON (pentru
obligatiuni in RON) si in decursul anului 2019 atractiva si
pentru obligatiunile emise in EUR. Swap-urile EURRON
raman o oportunitate buna de investit.

In Romania, inflatia anuald (YOY) a inchis lunile mai si iunie la
5.4%, acesta fiind nivelul maxim atins in anul trecut, dar si in
ultimii 5 ani, in prezent valoarea inflatiei fiind de 3.4%. BNR
estimeaza o inflatie de 2.9% la finalul anului 2019. Ne asteptam

ca BNR sa mentind nemodificata rata dobanzii de referinta la
valoarea actuald, de 2.5%, pana la sfarsitul anului 2019. De la
titlurile de stat romanesti (DBN) ne asteptdm la o volatilitate
ridicata, determinatd in special de instabilitatea mediului
legislativ. Taxa pe active bancare cat si incertitudinea legata
de Pilonul Il de Pensii va continua sa aiba un impact puternic
asupra randamentelor titlurilor de stat. Volatilitatea din ultima
parte a anului are ca si cauze atat zgomotul politic asteptat in
preajma alegerilor prezidentiale, cat si necesarul de finantare
(de peste 4 mld RON/lund) in conditiile in care nu mai ajunge
la maturitate niciun titlu de stat care s3 sustind cererea.
Atractivitatea obligatiunilor emise de Romania in contextul
finantarii obligatiunilor ajunse la maturitate (EUR 1.5 miliarde)
ramane scazutd. Ne asteptam ca obligatiunile Romaniei in
EUR s performeze pozitiv in 2019. In decursul anului 2018
diferentialul dintre obligatiunile in EUR ale Romaniei si cele ale
Croatiei si Germaniei s-a marit, ajungand in situatia ca
obligatiunile Croatiei (rating BB+) sa fie tranzactionate la
randamente inferioare celor la care se tranzactioneaza
obligatiunile Romaniei in EUR (rating BBB-). Credem c3 este
exagerat impactul stirilor negative de catre investitori prin
prisma diferentialului de randament dintre Romania si Croatia,
motiv pentru care vedem oportunitati de achizitii pe obligatiunile
Romaniei. Pot exista presiuni de ajustare a preturilor
obligatiunilor denominate in EUR si din cauza politicii BCE. Un
efect greu de cuantificat este cel generat de modificarile aduse
legislatiei Pilonului Il de Pensii Private. Rdmanem cu aceste
semne de intrebare*.

Taxa pe active bancare cat si incertitudinea legata

de Pilonul Il de Pensii va continua sa aiba un impact
puternic asupra randamentelor titlurilor de stat.

Notd. *La momentul intocmirii prezentului raport discutiile privind
OUG 114 nu se incheiasera inca.



3.2. REAL ESTATE INVESTMENT TRUSTS (REITS)

2019. Incetinire economica la orizont

In general REIT-urile sunt o clas3 de active care se coreleazi
mai putin cu indicii internationali de actiuni. In tabelul de mai
jos putem observa ca exista o corelatie redusa intre MXFM
(indicii pietelor de frontierd), indicele japonez (TPX), S&P, Dow

INDICI

NEPRA 1 0,341 0,141 0,321 0,287

NEPRA FNERTR MXFM MXEF SPX

FNERTR 0,341 1 0,155 0,127 0,509
MXFM 0,141 0,155 1 0,452 0,363
MXEF 0,321 0,127 0,452 1 04n

SPX 0,287 0,509 0,363 04n 1

INDU 0,282 0,480 0,367 0,399 0963
TPX 0,176 0,024 0,230 0,500 0,199
DAX 0,516 0,172 0,255 0,496 0,477
CAC 0,521 0,168 0,279 0,509 0,473
(0,04 0,410 0,151 0,222 0,493 0,347
BET 0,066 0,006 0,273 0,180 0,165

Este dificil de spus cu exactitate ce se va intampla in anul 2019,
insa incetinirea economica din SUA ar putea afecta in principal
REIT-urile a caror expansiune s-a realizat in levier (datoria lor
fiind la un nivel ridicat).

In aceeasi masurd, trusturile de real estate vor avea provocari
in ceea ce priveste refinantarea datoriei. Obligatiunile emise
de aceastea in trecut, la un cost relativ mic, vor firefinantate la
o dobanda mai mare, fapt ce va impacta cresterea veniturilor
viitoare. Cu toate acestea, repozitionarea FED, din luna
decembrie ne face increzatoriin evolutia REIT-urilor, deoarece
politica de pastrare a dobanzilor la aceste niveluri, contrazice

Jones, BET si NEPRA (indice care urmareste evolutia
REIT-urile din tarile dezvoltate din Europa). De asemenea,
FNERTR (indice care urmareste REIT-urile din S.U.A., ce detin
peste 50% din activele lor, in active imobiliare) si MXEF
(indicele pietelor emergente), MXFM, TPX, DAX, CAC, UKX,
BET sunt la randul lor usor corelate. Tabelul este realizat
prelucrand date zilnice pentru ultimii doi ani.

INDU TPX DAX CAC UKX BET
0,282 0,176 0,516 0,521 0,410 0,066
0,480 0,024 0,172 0168 0,151 0,006
0,367 0,230 0,255 0,279 0,222 0,273
0,399 0,500 0,496 0,509 0,493 0,180
0963 0,199 0,477 0,473 0,347 0,165
1 0,212 0,486 0,486 0,356 0159
0,212 1 0,329 0,356 0,329 0,202
0,486 0,329 1 0,901 0,741 0171
0,486 0,356 0901 1 0,777 0,139
0,356 0,329 0,741 0,777 1 0,131
0,159 0,202 0,171 0139 0,131 1

Sursa: Bloomberg, OTP AMR

asteptarile pietei din urma cu doar cateva luni.

In ultima perioad s-a putut observa o crestere a preferintei
consumatorilor pentru cumparaturile online, astfel este
posibil ca in anul 2019 s3 asistam la o scadere 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. Consideram ca REIT-urile pozitionate in
apropierea marilor aglomerari urbane, care vor putea satisface
cererea de produse in mod eficient, ar putea fi avantajate de
aceasta modificare a preferintei consumatorilor.



Evolutia principalilor indici de Real Estate la 01/03/2019
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Sursa: Bloomberg, OTP AMR
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Un alt sector care ar putea avea de suferit pe parcursul anului
2019 este cel al REIT-urilor de birouri, tindnd cont ca economia
americana se afla pe final de ciclu economic.

Totodata un sector care ar putea avea de castigat anul acesta
este cel al REIT-rilor care obtin chirii din apartamente
deoarece acestea se tranzactioneaza la multiplii atractivi si in
egald masura ar putea beneficia de pe urma dobanzilor
ridicate la creditele ipotecare. In ultima perioads, s-a putut
observa o cerere in scadere pentru imprumuturile ipotecare
atat pentru achizitionarea de noi locuinte, cat si pentru
refinantarea creditelor existente.

Volatilitatea, cel mai probabil, va ramane

rdicata pe parcursul anului 2019

3.3. ACTIUNI

Evolutia indicilor de actiuni locali si internationali la 01/03/2019
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Eurostoxx 600 S&P 500 MSCI All World

. Evolutia actiunilor globale in 2019 pare sa fie condusa

de rezultatul razboiului dintre China si SUA. Cu toate ca
este dificil de anticipat o finalizare rapida a acestui
razboi, cresterea economica globald poate fi afectata,
cat si posibila crestere a preturilor dacd companiile
transferd aceste costuri catre consumatori. Fata de
acest moment nu ne asteptam la o escaladare majora a
razboiului. La aceasta se adauga faptul cd economia
globala pare sa se afle la finalul ciclului de crestere, fapt
dovedit si de volatilitatea ridicata de pe piete, castigurile
reduse aduse de activele financiare, cat si incertitudinea
legata de crestere siinflatie.

. Volatilitatea, cel mai probabil, va rdmane ridicata pe

parcursul anului 2019, aceasta datoritd faptului ca
economia americand se afld pe sfarsitul ciclului
economic, riscul politic si cel macroeconomic planeaza



asupra prognozelor altor regiuni, precum Europa,
China si pietele emergente. In plus fatd de acestea, era
politicilor monetare lejere s-a sfarsit. Dupa corectiile
inregistrate de actiunile globale in cel de-al doilea
semestru, acestea deja inglobeaza o incetinire a ritmului
de crestere. De asemenea, evaluarile pe baza multi-
plilor s-au diminuat substantial in 2018. Tinand cont de
faptul ca ne aflam la final de ciclu economic, aceste
evaluari pot fi puse sub presiune in continuare. Daca in
perioada recenta piata a fost condusa de beta, cel mai
probabil in anul 2019 aceasta va fi condusa de alpha, cu
toate ca primele 2 luni ale anului ne-au contrazis.
Consideram ¢d actiunile companiilor cu un bilant
puternic vor supraperforma in detrimentul companiilor
de crestere. Cu toate acestea, anul 2019 pare dificil
deoarece, in SUA mutarea inspre companii defensive a
inceput deja. Aceastd mutare pare deja o tranzactie
aglomerata care a facut ca evaludrile companiilor
defensive sa creasca. Astfel, companiile profitabile si
cele large-cap (capitalizare peste 10 mld. dolari)
americane sunt de preferat in detrimentul altor
companii in aceasta etapa a ciclului economic. Datorita
mesajelor dovish (indemnand la precautie, rabdare)
transmise de FED am asistat la o intoarcere a investito-
rilor inspre companiile de crestere in defavoarea celor
cu un bilant solid.

Companiile FANG + (indicele FANG + include cele mai
lichide 10 companii inovatoare din industria
tehnologica si internet/media — Facebook, Apple,
Amazon, Netflix, Google, Alibaba, Baidu, Nvidia, Tesla,
Twitter) consideram ca vor fi un risc pentru piata ameri-
cand datorita incetinirii cresterilor profiturilor. Aceasta
incetinire s-ar putea rasfrange asupra sentimentului
fata de celelalte actiuni americane. De asemenea, acestea
au pondere ridicata in indicele S&P500 si Nasdaq 100.
In perioada septembrie 2014 (data de la care se

NYSE FANG+TR vs. S&P 500 TR vs. Nasdaq 100 TR
la 01/03/2019
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Sursa: Bloomberg, OTP AMR
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calculeazad indicele NYSE Fang +) pana la finalul lunii
noiembrie 2018, indicele NYSE Fang+ cu dividende
incluse a inregistrat o crestere de 150%, S&P 500 Total
Return 50%, iar Nasadq 100 Total Return 78%, astfel
putem observa importanta acestor companii pentru
bursa americana. Companiile de crestere depind foarte
mult de momentumul profiturilor, incepand cu sfarsitul
lunii martie 2018 estimarile pentru profiturile la
urmatoarele 12 luni au scazut considerabil, insa o
scadere a preturilor actiunilor s-a vazut de abia la
inceputul lunii iulie 2018.

Consideram ca actiunile companiilor cu un

bilant puternic vor supraperformain
detrimentul companiilor de crestere.




Evolutia PE ratio pentru S&P500, EuroStoxx 600
si TOPIX la 01/03/2019
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. Cu toate ca actiunile Europene se tranzactioneaza la

multiplii atractivi comparativ cu actiunile americane,
indicatorii macroeconomici din Europa sunt inferiori
celor americani, astfel acest discount pare a fijustificat.
Astfel, tinand cont si de riscurile politice din Europa nu
vedem un trigger care ar putea aduce o revenire a
preturilor actiunilor. Sectoarele defensive pot fi de
preferat in anul 2019. Tinand cont de scaderile din
sectorul auto din 2018 bazate in mare parte pe
sentimentul privind razboiul tarifar si perspectiva
economica globald, acestea se tranzactioneaza in
prezent la multiplii extrem de atractivi.
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Evolutia actiunilor FAANG la 01/03/2019

Sursa: Bloomberg, OTP AMR
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Scaderile din 2018 nu s-au bazat pe perspectivele
afacerilor, ci pe perceptia riscurilor, astfel aceste
companii au ajuns sa se tranzactioneze ca si cum o
noua criza ca cea din 2008 ar veni, insa aceste
companii au bilanturi mult mai solide decat acum 10
ani. Incepand cu anul 2008, actiunile europene au
subperformat compartiv cu cele americane, prin
urmare in situatia in care actiunile americane vor
reveni pe un trend ascendent cel mai probabil cresterile
aduse de acestea vor fi mairidicate decat cele aduse de
companiile europene.



Actiunile europene au subperformat
comparativ cu cele americane 2000-2019

200
SPX Index SXXP Index
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. Revenind la piata locald, deficitul bugetar prognozat
pentru anul 2019 poate face ca actionarul majoritar al
companiilor de stat sa solicite din nou dividende
suplimentare acestor companii, astfel am putea asista
din nou la distributii generoase de dividende. in plus
companiile de stat sunt obligate sa plateasca 35% din
rezervele constituite sub forma de dividende.
Implicatiile modificarii sistemului actual de functionare
a Pilonului Il de Pensii administrate privat sunt foarte
greu de cuantificat in prezent dar in mod evident, daca
forma actuala de functionare va fi modificata, vor avea
efecte negative pe termen scurt si mediu. Pe de o parte
ne asteptam ca increderea in piata romanesca de
capital a investitorilor straini sa fie puternic afectata de
noile masuri luate de Guvern. Cu toate ca legislatia
privind optionalitatea transferului catre Pilonul | a
aparut, nu ne asteptam ca aceasta sa duca la o scadere
semnificativa a fluxurilor de bani catre piata romaneasca
de capital. Conform ultimelor informatii, aporturile
suplimentare de capital au fost amanate, noutati
asupra Pilonului Il de Pensii vor fi anuntate cel mai
probabil la sfarsitul lunii mai.






Scenariu de baza de la care pleaca constructia portofoliilor
administrate de catre OTP Asset Management Romania prezinta
o serie de riscuri semnificative.

Cresterea economica in Statele Unite ale Americii, dar si la nivel
global, a fost solida in 2017 si 2018. Dar perspectivele pentru
2019 si 2020 nu sunt la fel de puternice. Razboaiele comerciale
prezintd riscuri semnificative, atat pentru cresterea economiei
americane, cat si pentru cresterea globala pentru anul 2019 si in
mod special pentru anul 2020. Mai mult, ratele mai ridicate ale
dobanzilor si cresterea costurilor cu forta de munca prezinta, de
asemenea, riscuri de a vedea profituri corporative mai mici si o
incetinire a cresterii economice mondiale. Acest lucru nu
inseamna neaparat ca vom vedea o criza economica de proportii,
similara cu cea din anii 2007 — 2009, dar o scadere a economiei
mondiale poate apdrea intr-un orizont de timp relativ apropiat.

De asemenea, un impact semnificativ asupra evolutiei portofoliilor
de actiuni si obligatiuni administrate de catre OTP Asset
Management Romania, poate avea declansarea unor socuri
geopolitice printre care putem enumera urmatoarele:

. Escaladarea unui conflict NATO — Rusia: Declansarea
unui conflict deschis intre NATO si Rusia are poate cele
mai mici probabilitati sa apara, dar si potentiale repercusiuni
din cele mai grave, odata aparut. Un potential conflict
armat in Siria intre trupe americane si rusesti, incidente
terestre sau aeriene la granita tarilor Baltice, incidente in
Marea Neagra intre vase/avioane NATO si cele ale Rusiei,
pot duce la o escaladare brusca a conflictului actual dintre
NATO si Rusia. Un astfel de eveniment ar avea un impact
major asupra tuturor activelor riscante la nivel global, iar
pe de alta parte pretul petrolului ar putea creste vertiginos.

f Declansarea unui conflict armat in Orientul Mijlociu
intre Iran si Arabia Saudita: Escaladarea unui conflict in
Orientul Mijlociu intre principalele puteri regionale, Iran si

Arabia Saudita poate aparea pe parcursul anului 2019.
Totodata se mentin riscuri serioase a unor lovituri
preventive americane/israeliene impotriva instalatiilor
nucleare iraniene. Intr-un asemenea scenariu ne putem
astepta la o crestere accelerata a pretului petrolului si un
impact pe termen scurt asupra evolutiei activelor riscante
la nivel mondial.

Brexit dezordonat: lesirea Marii Britanii (UK) din Uniunea
Europeana fara un acord poate avea repercursiuni pe
termen scurt pe pietele europene si un impact major
pentru activele denominate in GBP. Avand in vedere
rapiditatea cu care apar stirile referitoare la Brexit este
foarte greu de cuantificat care este probabilitatea de a avea
in final o iesire dezordonata a UK din Uniunea Europeana.

Derapaje majore la nivelul politicilor publice a unor tari
din Uniunea Europeana cu consecinte asupra integritatii
UE: Partidele populiste au castigat teren in ultimii ani in
Europa. Italia este in prezent condusa de o alianta formata
din doua partide populiste de extrema stanga si extrema
dreaptd, euro-sceptice si anti-sistem. In prezent guvernul
italian a intrat deja in coliziune frontald cu autoritatile
europene incdlcand normele de cheltuieli si deficite ale
UE. In aceste conditii tensiunile dintre Roma pe de o parte,
si Bruxelles pe de alta parte, sunt la cote inalte, Italia
amenintand cu parasirea blocului comunitar. De asemenea,
miscarile “vestelor galbene” din Franta pot avea un efect
de contagiune si in alte tari europene. Alegeri euro-
parlamentare vor avea loc in anul 2019, unde partidele
populiste si euro-sceptice spera sa aiba cele mai bune
rezultate din istoria UE. In acest scenariu actiunile
europene, obligatiunile corporative si obligatiunile
suverane din statele periferice PIGS (Portugalia, Italia,
Grecia, Spania) vor inregistra corectii semnificative. Pe de
altd parte, bund-ul german se va aprecia in goana
investitorilor spre active de calitate.



[ O atentie deosebita trebuie acordata de investitori
evolutiei razboiului comercial dintre SUA si China. Chiar
dacd un armistitiu poate avea loc in rdzboiul tarifar dintre
cele mai mari doua economii ale lumii, este de asteptat ca
tensiunile sa continue si pe parcursul anului 2019. Avand
o datorie corporativa imensa in spate, China trebuie sa
gasesca solutii si sa ramana la masa negocierilor cu SUA.

Dupa decenii de crestere rapida, guvernul Chinei se concentreaza
acum pe o crestere de inalta calitate. Autoritatile vor trebui sa se
bazeze pe agenda actuala de reforma si sa profite de ritmul actual
de crestere pentru a reusi sa transforme economia din mers.
Elementele cheie sunt: continuarea restrangerii cresterii creditului
corporatist, cresterea rolului fortele pietei, incurajarea deschiderii
si modernizarea cadrelor politice. Chiar si odatd cu o incetinire
graduald a cresterii, China ar putea deveni cea mai mare
economie din lume pana in 2030.

In aceste conditii, asa cum spuneam si mai sus, Statele Unite ale
Americii se simt amenintate si vor incerca sa incetineasca pe cat
posibil cresterea Chinei. Intr-un astfel de mediu, riscul de
globalizare a acestui conflict comercial este relativ ridicat si se
poate materializa prin introducerea de noi tarife produselor
europene (auto, etc) importate de SUA, in incercarea de a
convinge aliatii europeni de a izola China.

In acest scenariu in care tensiunile in relatiile internationale dintre
SUA si China cresc puternic, in continuare, este de asteptat ca
toate activele riscante si sufere corectii semnificative. Intr-un
scenariu negativ in care tensiunile razboiului tarifar dintre China
si SUA ajung la cote extreme, putem asista la o aterizare dura a
economiei Chinei cu implicatii puternice asupra sistemului ei
financiar. In acest scenariu, in care cele mai mari economii ale
lumii sunt afectate, este de asteptat ca toate activele riscante, la
nivel global sa cunoasca corectii importante, iar o recesiune
economica globala sa aiba loc.

In ceea ce priveste piata locald de capital, aceasta va fi afectat3
intr-o oarecare masura, mai mare sau mai mica, de toate
potentialele evenimente prezentate mai sus. Un efect negativ
imposibil de cuantificat in prezent este cel generat de modificarea
sistemului de Pensii private (Pilon Il). Prin impunerea majorarii de
capital social administratorilor si reducerea drastica a veniturilor
acestora, apar semne de intrebare referitoare la existenta pe
termen lung a acestui sistem. In aceste conditii este de asteptat ca
obiectivul Romaniei de trecere la statutul de piata emergenta sa
se indeparteze pe termen nedefinit.
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Note legale

Aceasta 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 oferta 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 cd
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 reflecta 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 SAl 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
centratd pe obiectivele sirestrictiile 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 investitionald 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 indirecta (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 juridica, 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 reprezintda 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:+40313085550/51; Fax:+40313085555,
office@otpfonduri.ro CUI22264941, ORC nr. J40/15502/15.08.2007,
Decizie autorizatie ASF nr.2620/18.12.2007, Inregistrats in Registrul
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