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Economia mondiald a resimtit in perioada recenta climatul dificil din sfera
comertului international (scadere cu 1,3% an/an in perioada ianuarie - mai),
nivelurile ridicate ale costurilor de finantare (date fiind deciziile de politica
monetard) si persistenta tensiunilor geo-politice.

Ritmul de evolutie din sfera globald a decelerat in iulie la minimul din decembrie
2022, conform datelor comunicate de Markit Economics.

Tn SUA investitiile productive au scizut pentru al cincilea trimestru consecutiv in
T2 (dar cu o rata in atenuare la 0,8% an/an). Pe de altd parte, inflatia a decelerat
n iunie la minimul din martie 2021, conform indicatorului PCE. Cu toate acestea,
FED a majorat rata dobanzii de referinta cu 25 puncte baza la sedinta din iulie. La
fnceput de august Agentia FITCH a redus nota de tard la AA+.

Economia Chinei a crescut cu 6,3% an/an in T2, cel mai bun ritm din T2 2021,
conform datelor publicate de Institutul National de Statistica de la Beijing. Pe de
alta parte, statisticile Markit Economics indica decelerarea economiei in iulie.

La nivelul Zonei Euro deteriorarea fincrederii in economie fin iulie exprima
persistenta unui climat macroeconomic dificil pe termen scurt, in contextul
tendintei de crestere a costurilor de finantare.

Pe planul economiei nationale increderea in economie a scazut in iulie, iar
investitiile strdine directe s-au diminuat cu peste 10% an/an in semestrul |,
evolutii care indicd perspective pentru o dinamica a activitatii cu un ritm inferior
celui potential pe termen scurt.

In sfera pietelor financiare internationale schimbarea de tendintd pentru
indicatorul de volatilitate VIX la nivelul indicelui bursier S&P 500 exprimad
premise de ajustare pe bursele internationale pe termen scurt, dupa climatul
pozitiv din ultimele luni (aspect reflectat de scaderea primei de risc pe piata de
actiuni din SUA in iulie spre minimul din iulie 2021).

Tn scenariul macroeconomic central curent economia Romaniei ar putea creste cu
ritmuri anuale fn ameliorare de 2,8% in 2023, 3,4% in 2024, respectiv 3,7% in
2025.

Aceasta perspectiva are la baza premisele de continuare a ciclului investitional
post-pandemie, pe fondul implementdrii programelor europene pentru
dezvoltarea infrastructurii critice si negocierilor de aderare la Organizatia pentru
Cooperare si Dezvoltare Economica (OCDE).

Astfel, investitiile productive s-ar putea majora cu dinamici anuale de 8,1% in
2023, 6,7% in 2024, respectiv 7,3% in 2025 (dupa avansul cu peste 10% an/an din
trimestrul | 2023), cu impact de antrenare in economie.

Tn acest scenariu consumul privat (principala component a PIB) ar putea urca cu
rate anuale de 3,9% in 2023, 4,0% in 2024, respectiv 4,9% in 2025.

Pentru consumul public previziunile curente indica perspective de majorare cu
ritmuri anuale de 4,8% in 2023, 4,3% in 2024, respectiv 4,5% in 2025, perspectiva
sustinuta de implementarea programelor Uniunii Europene.

Tn sfera cererii externe nete ne asteptdm la cresterea exporturilor totale (bunuri si
servicii) cu rate anuale de 2,3% in 2023 si 4,3% in 2024 si 2025.

Conform acestui scenariu importurile totale ar putea urca cu dinamici anuale in
accelerare de la 4,0% in 2023, la 6,9% in 2024, respectiv 7,7% in 2025.

Atragem finsa atentia cu privire la factorii de risc la adresa evolutiei economiei
nationale pe termen scurt: posibilitatea unor ajustari de amploare pe pietele
financiare internationale, Tn contextul nivelurilor ridicate ale costurilor de
finantare si persistentei tensiunilor geo-politice; deteriorarea climatului
macroeconomic din Zona Euro (principalul partener economic al Romaniei);
nivelul ridicat al deficitelor gemene si provocdrile din sfera finantelor publice
interne; mix-ul intern de politici economice; modificarile climatice.

Structura PIB 2020 (%) 2021 (%)
Consum privat 61.1 62.4
Consum public 18.7 17.7
Investitii productive 235 237
Exporturi 36.9 40.6
Importuri 41.2 46.3
Indicatori Macro perioada an/an (%)
PIB real T1/2023 2.40
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Indicator / an 2021 2022 2023 2024 2025
PIB nominal (miliarde EUR) 2413 2859 322.8 3493 3778
PIB real (%, an/an) 5.8 4.7 2.8 34 37
Consum privat (%, an/an) 8.1 5.5 39 4.0 49
Investitii productive (%, an/an) 1.9 8.0 8.1 6.7 7.3
Consum public (%, an/an) 1.3 43 4.8 43 45
Exporturi (%, an/an) 12.6 9.6 23 43 43
Importuri (%, an/an) 14.9 9.9 40 6.9 7.7
Rata somajului (%) 5.6 5.6 5.6 55 55
Inflatia® (IAPC) (%, an/an, medie) 41 12.0 9.4 44 3.7
Rata de dobanda de referinta (%) 175 6.75 7.00 5.00 4.00
Deficit bugetar (% PIB) (ESA) 7.1 6.2 48 4.2 39
Contul curent (% PIB) -7.2 -9.3 -6.2 -6.0 -6.6
Rata ({e dobanda titluri 10 ani (medie 37 76 70 62 6.0
anuald) (%)

EUR/RON (medie anuald) 492 493 497 5.02 5.06

Datele publicate de Banca Nationald a Romaniei (BNR) indica cresterea soldului
creditului neguvernamental pentru a doua luna consecutiv in iunie, cu o rata
lunara in accelerare la 0,8%, pana la 375,4 miliarde RON (maxim istoric).
Aceastd evolutie a fost determinatd de majorarea soldului creditului denominat
in RON, cu un ritm lunar de 1,4%, la 255 miliarde RON: componentele
populatie si companii au crescut lund/luna cu 0,5% (la 147,6 miliarde RON),
respectiv 2,6% (la 107,4 miliarde RON).

La polul opus, soldul creditului denominat in valutd s-a redus cu 0,3%
luna/luna, la 120,4 miliarde RON fn iunie: pe segmentele populatie si companii
au fost inregistrate scaderi cu rate lunare de 1,2% (la 23,3 miliarde RON),
respectiv 0,1% (la 97 miliarde RON).

Din perspectiva an/an creditul neguvernamental s-a mentinut pe tendinta de
decelerare in iunie, pana la 6,4%, cel mai redus ritm din februarie 2021.
Evolutia a fost determinata de decelerarea creditarii in valuta, de la 28,2%
an/an in mai la 22,0% an/an in iunie, cea mai slabd evolutie din octombrie
2022: componenta populatie s-a diminuat cu 9,8% an/an, iar pe segmentul
companii s-a inregistrat un avans cu 33,3% an/an (cel mai redus ritm din august
2022).

Creditul denominat in RON a accelerat de la 0,2% an/an in mai la 0,3% an/an in
iunie, cea mai buna evolutie din aprilie: cresterea pe segmentul populatie cu
1,8% an/an a fost contrabalansatd partial de ajustarea fnregistratd de
componenta companii cu 1,6% an/an.

Tn semestrul | 2023 creditul neguvernamental s-a majorat cu 9,2% an/an in
medie: componentele RON si valuta au urcat cu 2,5%, respectiv 26,7 %.

Din perspectiva abordarii alternative, se evidentiaza majorarea creditului
acordat companiilor cu 6,4% intre decembrie 2022 si iunie 2023, la 204,4
miliarde RON, evolutie care exprima perspective de continuare a fluxurilor
investitionale post-pandemie pe termen scurt.

Pe de alta parte, creditul directionat populatiei a scdzut cu 0,3% intre
decembrie 2022 si iunie 2023, la 171 miliarde RON, evolutie determinatd de
diminuarea soldului creditului pentru locuinte cu 1,4% ytd la 104,7 miliarde
RON (cel mai redus nivel din mai 2022). Creditul pentru consum a crescut cu
1,4% intre decembrie 2022 si iunie 2023, la 63,6 miliarde RON, cel mai ridicat
nivel din septembrie 2022.

calendar macroeconomic august 2023

institutie ~ data indicator
INS 1 august Rata somajului (lun)
BNR 1 august Rezervele internationale (lul)
INS 2 august Preturile de producator (lun)
INS 3 august Turismul (lun)
INS 4 august Comertul cu amanuntul (lun)
BNR 7 august Sedinta de politicd monetar3
INS 9 august Balanta comerciala cu bunuri (lun)
INS 11 august Preturile de consum (lul)
INS 11 august Salariul mediu net (lun)
BNR  l4august Balanta de plti (lun)
INS 16 august Evolutia PIB-ului (T2)
INS 16 august Productia industriala (lun)
INS 18 august Comenzile in industrie (lun)
INS 21 august Locurile de munca vacante (T2)
BNR 24 august Indicatorii monetari (lul)
INS 28 august Tendintele in economie (Aug-Oct)
INS 31 august Autorizatiile de construire (lul)
INS 31 august Rata somajului (lul)
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Ponderea creditului in RON fin total credit neguvernamental s-a majorat de la
67,6% in mai la 67,9% in iunie, cel mai ridicat nivel din luna februarie 2023.

De asemenea, datele BNR indicd cresterea creditului nou in RON acordat
populatiei cu 0,5% an/an in medie in semestrul I.

Pe de alta parte, creditul nou in RON directionat companiilor s-a ajustat cu 9,3%
an/an in perioada ianuarie - iunie 2023, aspect evidentiat in primul grafic din
partea dreapta.

Conform statisticilor bancii centrale soldul depozitelor neguvernamentale s-a
diminuat cu 0,1% luna/luna la 533,3 miliarde RON in iunie.

Evolutia a fost determinata de scaderea depozitelor denominate in RON, cu
0,5% lund/luna la 362 miliarde RON, pe fondul declinului componentei
companii cu un ritm lunar de 3,1%, la 167,8 miliarde RON (pe segmentul
populatie s-a fnregistrat un avans cu 1,9% luna/lund la 194,2 miliarde RON).

La polul opus, depozitele denominate in valuta s-au majorat cu 0,6% luna/luna
la 171,4 miliarde RON fn iunie, evolutie determinata de avansul fnregistrat la
nivelul segmentului companii cu o ratd lunara de 2,8%, la 50,9 miliarde RON
(pe componenta populatie s-a inregistrat o scadere cu 0,3% luna/luna la 120,4
miliarde RON).

Dinamica anuald a depozitelor neguvernamentale a decelerat de la 11,0% in
mai la 10,8% in iunie, aspect evidentiat in al doilea grafic din partea dreapta.

Pe de o parte, ritmul anual al depozitelor denominate in RON s-a temperat de la
20,6% tn mai la 20,3% in iunie: componentele populatie si companii au crescut
cu rate anuale de 23,7%, respectiv 16,5%.

Pe de alta parte, depozitele in valutd au continuat sa scada in iunie, dar cu o
ratd anuald in atenuare la 4,9%: componentele populatie si companii s-au
ajustat cu ritmuri anuale de 4,8%, respectiv 5,1%.

Astfel, in semestrul | 2023 soldul depozitelor neguvernamentale a crescut cu

9,5% an/an in medie.

Aceastd evolutie a fost determinatd de majorarea soldului depozitelor
neguvernamentale denominate in RON cu un ritm mediu anual de 16,8%.

Pe de alta parte, soldul depozitelor in valuta s-a ajustat cu 3,1% an/an in medie

in primul semestru din 2023.

Din perspectiva aborddrii alternative depozitele populatiei au urcat cu 3,9% ytd

la 314,6 miliarde RON in iunie.

Totodatd, depozitele companiilor au crescut cu 3,9% intre decembrie 2022 si
iunie 2023, la 218,7 miliarde RON.

Date fiind statisticile BNR raportul credite-depozite s-a majorat de la 69,7% in
mai la 70,4% in iunie, nivelul maxim din martie.

Evolutia a fost determinatd de cresterea finregistratd de raportul credite-
depozite in RON, de la 69,2% tn mai la 70,5% in iunie, nivelul maxim din martie
2023, aspect reflectat in ultimul grafic alaturat.

Pe de alta parte, raportul credite-depozite in valutd a scazut de la 70,9% in mai
la 70,2% in iunie, cel mai redus nivel din aprilie anul curent.

Tn dinamicd an/an raportul credite-depozite a scdzut pentru a treia luni
consecutiv in iunie, cu o dinamica in intensificare la 2,9 puncte procentuale.
Aceastd evolutie a fost determinatda de ajustarea fnregistratd la nivelul
segmentului RON cu o rata in temperare la 14,0 puncte procentuale.

Pe de alta parte, raportul credite-depozite in valuta a continuat sa creasca in

iunie, pentru a 11-a luna la rand, dar cu un ritm in atenuare la 15,5 puncte
procentuale.

Credite neguvernamentale noi in RON (an/an)
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Conform BNR marjele nete de dobanda (calculate prin ponderarea cu structura
creditelor si depozitelor, pe persoane fizice, respectiv persoane juridice) au
prezentat evolutii divergente in a sasea lund a anului curent, dinamicd
influentata de o serie de factori, inclusiv deciziile si semnalele de politica
monetara (SUA, Zona Euro, Romania), decelerarea ritmului anual al preturilor de
consum, deteriorarea climatului la nivelul cererii si provocdrile din sfera
finantelor publice interne.

La creditele-depozitele in sold in RON marja neta de dobanda a crescut cu un
ritm lunar de 11 puncte baza la 4,16 puncte procentuale in iunie, nivelul maxim
din martie.

Evolutia a fost determinata de declinul ratei de dobanda la depozite cu sapte
puncte baza lund/lund la 8,82%, cel mai redus nivel din ianuarie 2023.

Rata de dobanda la credite a urcat cu trei puncte baza luna/lund la 12,98%,
nivelul maxim din martie 2023.

De asemenea, pe segmentul credite-depozite in sold in EUR marja netd de
dobanda a urcat cu un punct baza lund/lund la 2,68 puncte procentuale in iunie,
cel mai ridicat nivel din iulie 2017.

Ratele de dobandd la depozite si la credite au crescut cu ritmuri lunare de opt
puncte baza (la 1,03%, maximul din octombrie 2014), respectiv noua puncte
baza (la 3,71%, cel mai ridicat nivel din mai 2016).

Pe de alta parte, la creditele-depozitele noi in RON marja neta de dobanda s-a
ajustat cu 28 puncte baza luna/luna la 4,70 puncte procentuale in iunie, nivelul
minim din decembrie 2022.

Evolutia a fost determinata de scdderea ratelor de dobandd la depozite si la
credite cu dinamici lunare de 18 puncte baza (la 8,39%, minimul din iulie 2022),
respectiv 47 puncte baza (la 13,09%, cel mai redus nivel din septembrie 2022).
Nu fn ultimul rand, pe segmentul credite-depozite noi in EUR marja netd de
dobanda a scdzut cu cinci puncte baza lund/luna la 2,53 puncte procentuale in
iunie, minimul din aprilie 2023.

Evolutia a fost determinatd de cresterea ratei de dobanda la depozite cu opt
puncte baza lund/luna la 1,18%, cel mai ridicat nivel din luna ianuarie 2014.
Rata de dobanda la credite a urcat cu un ritm lunar de trei puncte baza la 3,71%,
maximul din ianuarie 2016.

Prin urmare, intre decembrie 2022 si iunie 2023 marjele nete de dobanda au
evoluat divergent la creditele-depozitele in RON - scadere la cele in sold cu
cinci puncte baza vs. crestere la cele noi cu 43 puncte baza.

La creditele-depozitele in EUR marjele nete de dobandd au crescut intre final de
2022 si iunie 2023, cu 54 puncte baza la cele in sold, respectiv cu 48 puncte
baza la cele noi.

Din perspectiva termenului scurt ne asteptdm la o evolutie a ratelor de dobanda
aplicate in sectorul din Romania dependentda de climatul macro-financiar
international si deciziile de politicd economica in context pre-electoral si
incertitudini pe plan intern.

Datele publicate de banca centrald indica si diminuarea ratei creditelor
neperformante pentru a doua luna la rand tn mai, cu o dinamica lunarad in
intensificare la 0,08 puncte procentuale, la 2,64%, nivel minim istoric, dupa cum
se poate observa in al treilea grafic din partea dreapta.

Din perspectiva an/an rata creditelor neperformante s-a ajustat pentru a 26-a
luna la rand in mai, cu o rata in intensificare la 0,55 puncte procentuale.

Tn perioada ianuarie - mai 2023 rata creditelor neperformante a inregistrat un
nivel mediu de 2,69%, in diminuare de la 3,30% in intervalul similar din 2022.
Consideram ca scaderea ratei creditelor neperformante in primele cinci luni din
2023 a fost influentata de continuarea ciclului investitional post-pandemie
(investitiile productive au crescut cu 10,4% an/an in T1, conform estimarilor
provizorii (2) ale Institutului National de Statistica (INS)), climatul per ansamblu
pozitiv din piata fortei de munca si nivelul accesibil al costurilor reale de
finantare.

Pe de alta parte, subliniem faptul ca rata creditelor neperformante ar putea
creste Tn trimestrele urmdtoare, scenariu determinat de dinamica economiei cu
un ritm inferior celui potential si cresterea costurilor reale de finantare (dupa
cum se poate observa in ultimul grafic din partea dreaptd).
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n primele trei luni din 2023 am asistat la consolidarea climatului pozitiv in sfera
sectorului bancar, evolutie sustinutda de relansarea economica post-pandemie,
ciclul de normalizare a politicii monetare si scdderea ratelor de dobanda la titluri.
Astfel, datele BNR indicd cresterea activelor totale la nivel de sector cu 1,7%
trimestru/trimestru si cu 11,03% an/an la 712,6 miliarde RON (144 miliarde EUR)
(maxim istoric) in perioada ianuarie - martie.

Sectorul bancar a inregistrat un profit net agregat de 3,38 miliarde RON anualizat
fin T1, Tn majorare cu 72,9% an/an - indicatorii rentabilitatea activelor si
rentabilitatea capitalurilor la 1,90%, respectiv 21,34% (maxime istorice).

Indicatorul de solvabilitate s-a situat la 21,65% la sfarsitul trimestrului I, n

scadere de 23,40% la final de 2022, dar cu mult peste nivelurile reglementate.

Previziunile pentru dinamica creditului neguvernamental si depozitelor
neguvernamentale din trimestrele urmatoare au fost revizuite prin incorporarea
celor mai recente evolutii ale indicatorilor macro-financiari, inclusiv a
indicatorilor monetari pe luna iunie, publicati de banca centrala la final de iulie.
Conform prognozelor actualizate creditul neguvernamental din Romania ar
putea creste cu rate medii anuale de 7,3% fin 2023 si 5,6% in 2024 si 2025,
aspect evidentiat in al doilea grafic din partea dreapta.
Cu alte cuvinte, am revizuit in jos previziunile pentru evolutia creditului
neguvernamental din trimestrele urmadtoare, pe fondul perspectivelor de
temperare a inflatiei, implementare de masuri de consolidare fiscal-bugetars,
intensificare a concurentei exercitate de fintech-uri si de persistentd a
incertitudinilor la un nivel ridicat.
Pentru depozitele neguvernamentale noi previziuni exprima perspective de
crestere cu rate medii anuale de 10,5% Tn 2023 si 10,6% in 2024 si 2025.
Perspectivele de crestere pentru depozitele neguvernamentale cu ritmuri ridicate
pe termen mediu sunt sustinute de ipoteza mentinerii ratei de economisire la un
nivel tnalt, pe fondul nivelurilor ridicate ale incertitudinilor si ratelor de dobanda
si riscului incidentei unor noi socuri (endogene si/sau exogene).
Tn acest context, raportul credite-depozite va prezenta o tendinta de scidere in
trimestre urmatoare, spre un nivel de 61,4% la finalul anului 2025.
Tn ceea ce priveste sectorul bancar atragem atentia cu privire la intensificarea
perceptiei de risc la nivel mondial, in contextul provocdrilor cu care se confrunta
bancile regionale din SUA (prima economie a lumii, cu un PIB nominal de peste
26,8 trilioane USD fin trimestrul II).
Astfel, indicele bancilor listate din SUA se tranzactioneaza in prezent la un nivel
cu peste 40% inferior maximului istoric inregistrat la inceputul anului 2022,
aspect evidentiat in al treilea grafic din partea dreapta.
Totodatd, se acumuleaza semnale de ajustare macro-financiard, intr-un context
caracterizat prin nivelurile ridicate ale costurilor de finantare, tensiunilor geo-
politice si incertitudinilor.
Atragem atentia cu privire la riscul incidentei unei unde de corectii de amploare
pe pietele financiare internationale, cu impact indeosebi la nivelul economiilor
care se confrunta cu niveluri ridicate ale deficitelor gemene (cazul Romaniei).
Pe de altd parte, pozitia financiard a sectorului bancar intern s-a ameliorat in
ultimele trimestre, aspect evidentiat inclusiv de decalajul dintre mediana
rentabilitatii financiare si mediana costului capitalului, dupa cum se poate nota
n ultimul grafic din partea dreapta.
Cu toate acestea, sectorul bancar se poate confrunta cu o crestere a ratei
creditelor neperformante, o dinamica redusa a cererii pentru o perioada mai
lungad si cu presiuni din perspectiva portofoliului de titluri de stat in scenariul
unor ajustari dezordonate pe pietele financiare internationale.
Tn acest context atragem atentia cu privire la faptul c& ponderea cheltuielilor de
exploatare in total active sector bancar intern se situeaza cu mult peste media
europeand (2,1% vs. 1,2% in 2022, conform datelor BNR).

dr. Andrei Radulescu

Director Analiza Macroeconomica, Banca Transilvania

research@bancatransilvania.ro
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Limitarea raspunderii

Acest raport este publicat in Romdnia de Banca Transilvania/subsidiarele sale, o institutie
financiar-bancara ale carei activitati sunt reglementate si supravegheate consolidat de Banca
Nationald a Romaniei (BNR) si Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF). Rapoartele de analiza
emise de Banca Transilvania si/sau subsidiarele sale au un caracter pur informativ, nefiind
concepute/prevazute cu scopul utilizarii ca instrumente auxiliare inprocesul de luare a deciziilor de
investitii si nici cu scopul utilizarii acestora in orice etapa aprestdrii unor servicii sau activitati de
investitii. Orice persoand care intelege sd foloseascaaceste rapoarte de analiza in procesul de luare a
deciziilor de investitii, precum si folosireaacestora in orice etapa a prestarii unor servicii sau activitati
de investitii isi asuma in mod expres toate riscurile aferente, Banca Transilvania neavand nici o
obligatie legala sau de orice alta natura fata de persoana in discutie care ar deriva din publicarea
acestor rapoartede analiza. Cu alte cuvinte, analizele publicate de Banca Transilvania sau oricare
dintre subsidiarele sale nu trebuie interpretate ca: a) Oferta de vanzare/subscriere sau orice alt
serviciu sau activitate de investitii cu privire la instrumente financiare mentionate in rapoarte; b)
Element de reclama pentru instrumentele financiare mentionate in rapoarte. Pentru a evita orice
confuzie, persoanele care se aboneaza prin introducerea e-mailului pe BT Research in vederea
abondrii la aceste rapoarte nu sunt considerate ca fiind clienti ai Bancii Transilvania si/sau ai
subsidiarelor sale, iar abonarea nu reprezintd un contract de orice natura (inclusiv de prestare de
servicii financiare). In acest sens subliniem c& BancaTransilvania si/sau subsidiarele sale nu solicita
informatii de natura datelor cu caracter personal de la persoanele mentionate mai sus, in afara e-
mail-ului care va fi folosit pentrucomunicarea acestor rapoarte.

Informatiile care stau la baza acestor rapoarte au fost obtinute din surse publice, considerate, in
limita datelor disponibile publice, relevante si de incredere cum ar fi: institute de statistica, Banci
Centrale, agentii financiare & organizatii interne si internationale etc. Lista mentionata nu este
exhaustiva, Banca Transilvania avand dreptul sa modifice in orice moment si fara un preaviz prealabil
sursele publice utilizate. Atragem nsaatentia cu privire la faptul cd acuratetea/corectitudinea acestor
informatii din surse publicenu poate fi verificata, atestata si/sau contestata de institutia noastra.
Opiniile analitice exprimate in rapoarte reflecta punctul de vedere al analistilor la momentul
publicarii, rezultat prin rationament independent cu metode analitice specifice. Rapoartele emise pot
sd nu coincida cu pozitia tuturor societatilor din Grupul Financiar Banca Transilvania. Opiniile au fost
exprimate cu
buna-credinta, fara omisiuni intentionate si in conditii limitatede acces la informatii: a existat acces
doar la datele si informatiile facute publice de catre organisme si organizatii nationale si
internationale. Rapoartele de analiza nu contin si/saunu sunt fundamentate pe date care pot sa fie
considerate informatii privilegiate in sensul legii aplicabile, Banca Transilvania respectand in
totalitate cerintele legale privind gestiuneainformatiei privilegiate si cele privind prevenirea abuzului
de piata.

Atragem atentia cu privire la faptul ca rapoartele de analiza prezente nu sunt servicii sau activitati de
investitii in sensul pachetului legislativ european Mifid II/Mifir, astfel incat subliniem ca persoanele
care folosesc informatiile din prezentele rapoarte nu beneficiaza de protectia oferita de cadrul de
reglementare mentionat mai sus, fiind singurii raspunzatori pentru orice potential prejudiciu rezultat
din utilizarea acestei informatii. Rapoartele de analiza ale Bancii Transilvania sau ale subsidiarelor
sale ar putea fi nepotrivite pentru unii investitori (in functie de situatia financiard, orizontul si
obiectivele investitionale). Subliniem ca rapoartele de analiza nu reprezinta recomandari individuale
si/sau personalizate unei anumite persoane sau grup de persoane de orice naturd. Aceste rapoarte nu au
fost emise la solicitarea unei terte parti fata de Banca Transilvania si/sau in legdturd cu realizarea
uneia sau mai multor tranzactii cu instrumente financiare. Valoarea instrumentelor financiare la care
se face referire in analizele elaborate fluctueazd in timp, iarperformanta trecuta nu constituie sub nicio
forma un indicator pentru performanta viitoare. Totodata, subliniem faptul ca investitiilor le sunt
asociate factori de risc, care nu sunt totalmente explicitati in rapoarte. Altfel spus, Banca Transilvania
si/sau subsidiarele sale sauorice colaborator nu sunt responsabili pentru niciun fel de pierdere directa
si/sau potentialdrezultata din utilizarea elementelor publicate in raport.

Rapoartele de analiza emise pot fi modificate oricand fara o notificare prealabild, Banca Transilvania
si/sau subsidiarele sale rezervandu-si dreptul de a intrerupe publicarea fara aviz prealabil. Remuneratia
autorilor rapoartelor de analiza nu este in niciun fel influentatd de opiniile exprimate in cadrul
acestora. Banca Transilvania, angajatii sau colaboratorii sdi sau ai subsidiarelor sale pot avea expunere
pe orice instrument financiar analizat in raport. Reproducerea totald sau partiald a acestui raport este
permisa doar prin mentionarea sursei.

Arhiva rapoartelor de analizda emise de Banca Transilvania/subsidiarele sale poate fi consultata
accesand BT Research.



