Sectorul

dr. Andrei Radulescu Director Analizi Macroeconomicd, Banca Transilvania |

Lunar / Tulie 2020

| (+4)0374.697.575

Evolutii macroeconomice recente

. a crescut in iulie, dupa ajustarea pe parcursul a cinci luni
consecutiv, determinata de incidenta pandemiei si consecintele acestui soc fari
precedent in perioada postbelicd. Indicatorul PMI Compozit (calculat de JPMorgan si
Markit Economics) a consemnat un avans lunar de trei puncte la 50.8 puncte in iulie,
cel mai ridicat nivel din ianuarie.

Prima economie a lumii ( ) a scazut cu 9.5% an/an in trimestrul II si cu 4.6%
an/an in semestrul I, conform estimarilor preliminare ale Departamentului
Comertului. in perioada recenti am asistat la acumularea de semnale de redinamizare
economicd, pe fondul resimtirii mix-ului relaxat fara precedent de politici economice.

e in (principalul partener economic al Roméniei) a revenit pe
crestere in iulie, pe fondul elimindrii graduale a restrictiilor implementate pentru
contracararea crizei sanitare si masurilor monetare si fiscal-bugetare acomodative.

A doua economie a lumii ( ) a crescut pentru a treia lund la rand in iulie, iar
dinamica indicatorilor avansati exprimi continuarea procesului de relansare post-
pandemie in trimestrele urmétoare.

Evolutiile macro-financiare recente din Romania indicd depdsirea punctului critic al
socului indus de incidenta pandemiei si pozitionarea la inceputul unui nou ciclu
economic, perspectiva sustinuta de mix-ul relaxat fara precedent de politici economice
(Ia nivel European si pe plan intern).

in sfera dimensiunii financiare a economiei climatul a continuat s se amelioreze in
luna iulie, evolutie sustinutd de eforturile pentru dezvoltarea de solutii medicale,
redinamizarea economiei reale si mix-ul relaxat fara precedent de politici economice.

Scenariul macroeconomic central

e Am mentinut previziunile pe termen scurt si mediu pentru evolutia economiei
interne, o actualizare fiind programata in toamnda, dupi incorporarea estimarilor cu
privire la dinamica componentelor PIB-ului din trimestrul IT al anului curent.

Conform prognozelor actuale economia Romaniei ar putea creste cu o dinamica
medie anuald de peste 2.5% in perioada 2020-2022, intr-o evolutie sustinuta de
perspectivele de redinamizare din Zona Euro (principalul partener economic) si de
mix-ul relaxat de politici economice (inclusiv nivelul redus al costurilor reale de
finantare, cu impact pozitiv pentru relansarea investitiilor productive).

o In acest scenariu investitiile productive si consumul privat ar putea creste cu ritmuri
medii anuale de 3.4%, respectiv 2.8% in perioada 2020-2022. Totodati, prognozim
ameliorarea contributiei exportului net la dinamica anuali a PIB pe termen mediu.

o In sfera economiei financiare previzionim consolidarea costurilor de finantare pe
termen scurt si continuarea tendintei ascendente pe EUR/RON pe termen mediu.
Printre factorii de risc la adresa evolutiei economiei Romaniei in trimestrele
urmatoare se mentioneazid: dinamica crizei de sdnatate publicd; climatul macro-
financiar international; mix-ul de politici economice in context electoral pe plan intern;
climatul geo-politic mondial si regional.

scenariul macroeconomic central
2018 2019 2020-2022 (medie)

Indicator / an

PIB nominal (miliarde EUR) 204.6 223.3 239.4
PIB real (%, an/an) 4.4 4.1 2.8
Consum privat (%, an/an) 7.3 5.9 2.8
Investitii productive (%, an/an) -1.2 18.2 3.4
Consum public (%, an/an) 2.1 6.4 3.0
Exporturi (%, an/an) 6.2 4.6 -0.2
Importuri (%, an/an) 9.1 8.0 0.3
Rata somajului (%) 4.2 3.9 5.4
Inflatia* (IAPC) (%, an/an, medie) 4.1 3.9 3.0
Dobéanda de politicd monetara (%) 2.50 2.50 1.8
Deficit bugetar (% PIB) (SEC) 2.9 4.3 5.7
Datoria publica (% PIB) 34.7 35.2 44.3
Contul curent (% PIB) -4.4 -4.6 -2.4
ilrallltlz 1(;:): g)/(‘)”t))anda 10 ani (medie 4.7 45 42
EUR/RON (medie anuald) 4.65 4.75 4.90

Surse: INS, Eurostat, Comisia Europeand, AMECO, previziuni Banca Transilvania

BANCA

TRANSILVANIA®

2017 (%) 2018 (%) 2019 (%)
Consum privat 63.0 63.5 63.6
Consum public 15.7 16.8 17.3
Investitii productive 22.4 21.0 23.6
Exporturi 41.5 41.6 40.4
Importuri 43.6 44.6 44.2

perioada an/an (%) nivel (%)
PIB real (%, an/an) T1 2020 2.40 -
Inflatie, IPC (%, an/an) Iun-2020 2.58 -
Rata somajului Iun-2020 - 5.20
Rata .devdobéndi de din R 1.50
referinta 06-Aug-2020
ROBOR (IRCC) T1 2020 2.41

Sursd: Bloomberg, INS, Eurostat

indicatorii PMI din economia mondiali (puncte)

sursa: Markit Economics
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CREDITE

e Datele Bincii Nationale a Romaniei (BNR) indica cresterea soldului
creditului neguvernamental in iunie (dupa ajustérile din aprilie si mai), evolutie
influentatd de ameliorarea perceptiei de risc si de mix-ul relaxat (fara  20%
precedent) de politici economice in implementare (inclusiv nivelul redus al
costurilor reale de finantare si lansarea programului IMM Invest). Soldul
creditului neguvernamental a urcat cu 0.4% luni/lund la 270.1 miliarde RON in 0% /\\
iunie. 5%

Creditul neguvernamental (%, an/an)
25% e Creditul neguvernamental (total)
Creditul neguvernamental (RON)
Creditul neguvernamental (valut)

15%

e Evolutia a fost determinatdi de majorarea soldului creditului 0%
neguvernamental denominat in RON, cu 1.1% luna/luna la 183.2 miliarde RON %
(nivel record): componentele populatie si companii au urcat cu ritmuri lunare

de 0.8% la 112.4 miliarde RON, respectiv 1.6% la 70.8 miliarde RON.

e  Pede alta parte, soldul creditului neguvernamental denominat in valuti s-a T i BNR
ajustat cu 1.2% lund/luna la 86.9 miliarde RON 1in iunie, minimul din

decembrie: segmentele populatie si companii au inregistrat scideri cu ritmuri

lunare de 0.8% la 33.1 miliarde RON, respectiv 1.4% la 53.8 miliarde RON.

Dec-11
Jun-12

-10%

e Dinamica anuald a creditului neguvernamental a continuat procesul de
decelerare, dar cu un ritm mai lent in iunie, la 4.1% (de la 4.5% in mai), cea mai . B
o .. . Creditul neguvernamental (miliarde RON)
slaba evolutie din mai 2017. 300

e Pe de o parte, soldul creditului neguvernamental denominat in RON a 55 |
crescut cu 6% an/an in iunie (cel mai redus ritm din martie 2014): majorarea
componentei populatie cu 11.1% an/an a contrabalansat sciderea inregistrata

pe segmentul companii cu 1.2% an/an.

124.6
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e Pe de altd parte, dinamica anuald a creditului neguvernamental denominat 100 1 455

in valuta s-a temperat de la 1.2% in mai la 0.2% in iunie: cresterea pe segmentul 50 -
companii cu 5.9% an/an a contrabalansat ajustarea componentei populatie cu
8% an/an.

e Prin urmare, in perioada ianuarie-iunie 2020 soldul creditului
neguvernamental a crescut cu 5.9% an/an in medie, evolutie sustinutd de mix- v P
ul relaxat (fira precedent) de politici economice, care a contrabalansat

incidenta pandemiei si consecintele acestui soc.
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e Se evidentiazd majorarea creditului neguvernamental denominat in RON
cu 8.1% an/an in medie in prima jumitate din 2020: componentele populatie si
companii au crescut cu 12.9% an/an, respectiv 1.2% an/an.

e Totodatd, soldul creditului neguvernamental denominat in valutd a urcat Creditul acordat populatiei (%, an/an)
cu 1.8% an/an in medie in semestrul I: cresterea consemnatd pe segmentul aox
companii cu 9.6% an/an a contrabalansat scaderea componentei populatie cu
8.7% an/an.

o Inabordarea alternativi, creditul acordat populatiei a crescut cu 1.7% ytd la 20%
145.5 miliarde RON la sase luni, evolutie sustinutd de: nivelul redus al
costurilor reale de finantare si continuarea programului Prima Casid. Se
evidentiaza majorarea creditului pentru locuinte cu 4.2% ytd la 84.6 miliarde
RON (nivel record). Pe de alti parte, creditul de consum a scizut cu 1.9% ytd la
59 miliarde RON in iunie. 0% T

30%

@ Credit de consum Credit ipotecar

10%

e Creditul directionat companiilor a urcat cu doar 0.1% ytd la 124.6 miliarde
RON 1in semestrul I, dat fiind ca intensificarea perceptiei de risc in contextul
incidentei pandemiei a fost contrabalansatd de lansarea programului IMM
Invest si implementarea unui mix relaxat de politici economice.

e La finalul lunii iunie ponderea creditului in RON in totalul creditului
neguvernamental s-a situat la 67.8%, nivelul maxim din mai 1996.
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DEPOZITE

e Statisticile publicate de banca centrald indicd si ajustarea soldului 25% Depozite (%, an/an)

depozitelor neguvernamentale cu un ritm lunar de 0.4% la 382.1 miliarde RON

in iunie, evolutie determinati de ameliorarea perceptiei de risc investitional. 20%

e Pe de o parte, soldul depozitelor denominate in RON a scidzut cu 0.5% 15% n

luna/luna la 244.6 miliarde RON, pe fondul declinului inregistrat pe segmentul A

companii cu 1.7% lund/luni la 104.9 miliarde RON. Componenta populatie a 10% JJV\/W

crescut insd cu un ritm lunar de 0.4% la 139.7 miliarde RON. 5% M"\ )

e Pe de alta parte, soldul depozitelor denominate in valutd s-a ajustat cu un

ritm lunar de 0.1% la 137.5 miliarde RON in iunie, in contextul declinului 0%

componentei companii cu 1.4% lunid/luna la 37.8 miliarde RON, partial 5% ==Populatie Companii Total

contrabalansat de cresterea inregistratid pe segmentul populatie cu o dinamica POYIIRLLQQELLEEOR A a0
< o a1 o o o o o o ol

lunara de 0.3% la 99.8 miliarde RON. ‘%g}? § 3 § 5 3 ﬁ E 3 E E SE E 3 & E 3 E E

e Dinamica anuala a depozitelor neguvernamentale s-a temperat de la 13.9% Sursa:
in mai la 13.4% in iunie: componentele RON si valutd au crescut cu 11.1%,

respectiv 17.6%.

e Soldul depozitelor neguvernamentale a accelerat la 13.2% an/an in

trimestrul II si a crescut cu 12.2% an/an in semestrul I.

e Se evidentiazd majorarea soldului depozitelor denominate in valutid cu

18.7% an/an in trimestrul II si cu 17% an/an in prima jumitate din 2020, ) .
Depozite neguvernamentale (miliarde RON)

evolutie influentata de continuarea tendintei de apreciere pentru EUR/RON. 450
e Soldul depozitelor denominate in RON a accelerat la 10.2% an/an in 400
trimestrul II si a crescut cu 9.8% an/an in semestrul I, ca urmare a majorarii 350 Ve
ratei de economisire dup4 incidenta crizei sanitare. 300
o Inabordarea alternativi, soldul depozitelor populatiei a crescut cu 7.7% ytd 20
la 239.4 miliarde RON in iunie, evolutie determinatd de majorarea ratei de 200 239.4
economisire (dupa incidenta pandemiei) si de politica de venituri implementata 150
de Administratie. 100
e Pe de alta parte, soldul depozitelor companiilor s-a diminuat cu 1.8% ytd la 50

142.7 miliarde RON in perioada ianuarie-iunie. CoOHmUuUAMNMITVVOONDRD O QO
5 . .. . 'T“T‘éb‘T“T“T“T“T“T“T‘T‘U‘T"T“T‘E‘T"T“T"T‘C;'
e In semestrul I depozitele populatiei au crescut cu 13.3% an/an, iar E352535358353E58E5383¢58¢€8-¢
depozitele companiilor s-au majorat 12)°/n/n EASARSARRAASARSARRAEARARZ
epozitele companiilor s-au majorat cu 10.5% an/an. Sursa BNR Populatie Companii
RAPORTUL CREDITE-DEPOZITE
e Raportul credite-depozite a crescut de la 70.2% in luna mai (nivel minim
istoric) la 70.7% in iunie, cu urmatoarea distributie: 74.9% la RON (in urcare cu
1.2 puncte procentuale lund/luna) si 63.2% la valutd (in scadere cu un ritm
lunar de 0.7 puncte procentuale). 250% Credite/Depozite (%)
e In dinamica an/an raportul credite-depozite a consemnat o sciadere de 6.3
puncte procentuale in iunie: componentele RON si valutd s-au redus cu 3.6 200% RON Total Valutd
puncte procentuale, respectiv cu 11 puncte procentuale.
150%
MARJELE DE DOBANDA
100%
74.9%
e Datele BNR indica si o evolutie divergenta a marjelor nete de dobanda in a 70:7%
v . v . v 63.2%
sasea luna a anului curent (crestere la RON vs. sciidere la EUR), influentati de 50% 52
ameliorarea perceptiei de risc investitional (pe masura eliminarii graduale a
e e . . . . A %
restrictiilor implementate pentru contracararea crizei sanitare, dar si in A TIILLLEEYNELRRDR Q29 Q 0
P NS e Tl T I TIFTIAIITTIETILNG
contextul mentinerii rating-ului suveran), de deciziile si semnalele de politica 583588583582 588:5825¢8 25

economici din SUA, Zona Euro si Romaénia si de nivelul ridicat al diferentei Sursa:
dintre depozitele neguvernamentale si creditele neguvernamentale.
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e Astfel, pe segmentul credite-depozite in sold in RON marja neta de
dobanda a crescut cu sase puncte baza lunéd/luna la 5.98 puncte procentuale in
iunie (cel mai ridicat nivel din martie). Evolutia a fost determinati, in principal,
de declinul ratei de dobanda la depozite cu 11 puncte baza lund/luna la 2.61%,
minimul din iulie 2019. De asemenea, rata de dobandi la credite s-a redus cu
cinci puncte baza luna/luna la 8.59%, cel mai scazut nivel din iunie 2018.

e Totodatd, marja neta de dobanda s-a majorat si pe segmentul credite-
depozite noi in RON, cu 31 puncte baza luna/luna la 6.14 puncte procentuale in
iunie, maximul din martie. Rata de dobandi la depozite s-a diminuat cu un ritm
lunar de 19 puncte bazi la 2.44% (minimul din iunie 2018), iar rata de dobanda
la credite a urcat cu 11 puncte bazi lunid/luna la 8.58% (maximul din martie).

e Pe de altd parte, pe segmentul credite-depozite in sold in EUR marja neta
de dobanda s-a ajustat cu un ritm lunar de doua puncte baza la 1.95 puncte
procentuale in iunie (minimul din decembrie), evolutie determinata de declinul
ratei de dobanda la credite cu trei puncte baza lund/luna la 2.05% si
consolidarea ratei de dobanda la depozite la 0.10% (ambele la minime istorice).
¢ Nu in ultimul rand, marja netd de dobandi la creditele-depozitele noi in
EUR a scazut cu patru puncte bazi lund/luna la 2.09 puncte procentuale in
iunie (minimul din martie). Ratele de dobanda la credite si depozite s-au
diminuat cu ritmuri lunare de cinci puncte baza la 2.16% (cel mai redus nivel
din martie), respectiv un punct bazi la 0.07% (in zona minimelor istorice).

o Intre final de 2019 si sfarsit de iunie 2020 marjele de doband au scizut la
creditele-depozitele in RON (cu 46 puncte bazd ytd la cele in sold si cu trei
puncte bazi ytd la cele noi), evolutie determinatd de implementarea de masuri
de relaxare monetara standard si neconventionale (fard precedent) de BNR.

e Pe de altd parte, marjele nete de dobanda au crescut pe segmentul credite-
depozite in EUR cu un punct baza ytd la cele in sold si cu 13 puncte baza ytd la
cele noi in perioada ianuarie-iunie 2020.

e Ratele de dobandi din sectorul bancar vor fi influentate pe termen scurt de
urmatorii factori: deciziile si semnalele de politici monetara (la nivel mondial,
in sfera europeana si pe plan intern) in contextul pandemiei si consecintelor
acestui soc; dinamica perceptiei de risc pe pietele financiare internationale;
mix-ul intern de politici economice in context electoral si de pandemie.

e Pe termen mediu ne asteptim la convergenta ratelor de dobandd din
Romania spre cele din Zona Euro, scenariu sustinut si de oportunitatile
economiei interne in acest deceniu, inclusiv aderarea la OCDE si Zona Euro.

RATA CREDITELOR NEPERFORMANTE

¢ Conform statisticilor bancii centrale rata creditelor neperformante a scazut
de la 4.04% in aprilie 1a 4.01% in mai.

e Prognozim cresterea ratei creditelor neperformante pe termen scurt, dar
nu spre niveluri similare cu cele de dupi incidenta Marii Recesiuni, date fiind
reactia rapidd a politicii economice, pozitia foarte solida a sectorului bancar si
potentialul de consolidare din majoritatea sectoarelor economiei interne.

SECTORUL BANCAR

e Nu in ultimul rand, conform BNR activele totale ale sectorului bancar au
crescut cu 4.7% trimestru/trimestru si cu 14.7% an/an la 518.4 miliarde RON
(107.4 miliarde EUR) in T1 2020 (nivel record).

e Evolutia a fost determinati de nivelul redus al costurilor reale de finantare,
continuarea fluxurilor investitionale si programului Prima Cas&, precum si de
politicile fiscal-bugetare si de venituri relaxate.

e Pe de altd parte, profitul net agregat s-a ajustat cu 8.9% an/an la 1.65
miliarde RON anualizat in T1, evolutie influentatd de incidenta pandemiei si
consecintele acestui soc.

e Indicatorii ROE si ROA s-au situat la 11.70%, respectiv 1.27% in T1 2020, in
scadere de la 12.21%, respectiv 1.34% in T4 2019.

e Indicatorul de solvabilitate s-a diminuat de la 22% in T4 2019 la 20.37% in
T1 2020.
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Rata de dobéandai la creditele noi (RON vs. EUR) (%)
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PERSPECTIVE

e Conform prognozelor actualizate soldul creditului neguvernamental ar
putea creste cu un ritm mediu anual de 4.7% in intervalul 2020-2022.

e  Acest scenariu este sustinut de nivelul redus al costurilor reale de finantare
(dupad cum se poate observa in ultimul grafic aldturat), de pozitia financiara
solida a sectorului bancar si de potentialul ridicat de dezvoltare, atat pentru
economia reala, cat si pentru economia financiara.

e Subliniem faptul ca banca centrala a semnalat recent continuarea abordarii
acomodative in materie de politici monetard in trimestrele urmitoare,
indeosebi prin utilizarea instrumentelor neconventionale, dat fiind ci marja de
manevra din perspectiva ratei de dobanda s-a redus considerabil dupa deciziile
din ultimele luni.

e Pentru depozitele neguvernamentale continudm si prognozam o crestere
cu un ritm mediu anual mai ridicat pentru perioada 2020-2022 (12.1%),
perspectivd sustinutd de: consecintele pandemiei (inclusiv cresterea ratei de
economisire); premisele de convergenta a veniturilor spre nivelul mediu din
Uniunea Europeana, mai ales in contextul probabilitatii in crestere in ceea ce
priveste aderarea la Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica
(OCDE).

e Prin urmare, raportul credite-depozite va continua tendinta descendenta
pe termen mediu, pana la un nivel inferior pragului de 60% la sfarsitul anului
2022.

e In ceea ce priveste sectorul bancar mentionam o serie de provociri pentru
perioada post-pandemie:

e 1. nivelul scazut al ratelor de dobanda (conform unei analize recente a
ratele de dobanda se vor

mentine reduse pentru o perioadd mai lungd), cu impact pentru
marjele bancilor, dar si pentru randamentul investitiilor in obligatiuni;

e 2. probabilitatea ridicata de crestere a ratei creditelor neperformante
pe termen scurt, cu implicatii in sfera profitabilititii;

e 3.1nasprirea normelor de reglementare;

e 4. accelerarea digitalizarii, cu implicatii la nivelul ofertei de servicii,
concurentei si structurii pietei financiar-bancare.

o In acest context atragem atentia cu privire la rolul din ce in ce mai importat
al FinTech-ului in perioada post-pandemie.

e Conform rezultatelor mai multor studii elaborate in perioada recenta
FinTech-ul poate substitui bancile in diverse faze ale procesului de
intermediere financiara.

e Pe de altd parte, studiile subliniaza si provocarile induse de penetrarea
tehnologiei 1n sfera sectorului bancar: stabilitatea, integritatea,
confidentialitatea si eficienta proceselor.

e 1In incheierea acestui raport lunar mentionim principalele riscuri,
provocdri si oportunitéti pentru sectorul bancar din Roménia din perspectiva
urmatoarelor trimestre: nivelul ridicat al gradului de incertitudine in context de
pandemie (cu impact la nivelul prognozelor macroeconomice si
managementului riscului de credit); persistenta ratelor de dobanda la niveluri
reduse pentru o perioadd mai lungd de timp; tensiunile politice in context
electoral pe plan intern; evolutia perceptiei de risc pe pietele financiare
internationale, cu implicatii in ceea ce priveste directia fluxurilor de capital
adresate economiilor emergente; nivelul redus al gradului de intermediere
financiara si potentialul ridicat de consolidare, factori care sustin dezvoltarea
sectorului bancar pe termen mediu.
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LIMITAREA RASPUNDERII

Acest raport este publicat in Romania de catre Banca Transilvania/subsidiarele sale, o institutie financiar-bancari ale cérei activitati sunt reglementate si supravegheate consolidat de Banca Nationald a Roméaniei (BNR) si
Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF).

Rapoartele de analizd emise de Banca Transilvania si/sau subsidiarele sale au un caracter pur informativ, nefiind concepute/previzute cu scopul utilizirii ca instrumente auxiliare in procesul de luare a deciziilor de investitii
si nici cu scopul utilizdrii acestora in orice etapd a prestirii unor servicii sau activititi de investitii. Orice persoani care intelege si foloseasci aceste rapoarte de analizi in procesul de luare a deciziilor de investitii precum si
utilizarea acestora in orice etap a prestirii unor servicii sau activitati de investitii isi asuma in mod expres toate riscurile aferente, Banca Transilvania neavand nici o obligatie legali sau de orice altd naturi fatd de persoana
in discutie ce ar deriva din publicarea acestor rapoarte de analizd. Cu alte cuvinte, analizele publicate de Banca Transilvania sau oricare dintre subsidiarele sale nu trebuie interpretate ca: a) Ofertd de vinzare/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 aboneazd prin introducerea e-mailului pe adresa web in vederea abonarii la aceste rapoarte nu sunt considerate ca fiind clienti ai Bancii
Transilvania si/sau ai Subsidiarelor sale, iar abonarea nu reprezinti un contract de orice naturi (inclusiv de prestare de servicii financiare). In acest sens subliniem ci Banca Transilvania si/sau Subsidiarele sale nu soliciti
informatii de natura datelor cu caracter personal de la persoanele mentionate mai sus in afara e-mail-ului care va fi utilizat pentru comunicarea 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 Statisticd, Binci Centrale, Agentii
Financiare & Organizatii Interne si Internationale, etc. Lista de mai sus nu este exhaustiva, Banca Transilvania avand dreptul s modifice in orice moment si fird un preaviz prealabil sursele publice utilizate. Atragem insd
atentia cu privire la faptul cd acuratetea/corectitudinea acestor informatii din surse publice nu poate fi verificata, atestata si/sau contestata de institutia noastra.

Opiniile analitice exprimate in rapoarte reflectd punctul de vedere al analistilor la momentul publicirii, rezultat prin rationament independent cu metode analitice specifice. Rapoartele emise pot si nu coincidd cu pozitia
tuturor societdtilor din grupul Bancii Transilvania. Opiniile au fost exprimate cu buni-credintd, fird omisiuni intentionate si in conditii limitate de acces la informatii: a existat acces doar la datele si informatiile ficute
publice de citre organisme si organizatii nationale si internationale. Rapoartele de analizd nu contin si/sau nu sunt fundamentate pe date care pot si fie considerate informatii privilegiate in sensul legii aplicabile, Banca
Transilvania respectand in totalitate cerintele legale privind gestiunea informatiei privilegiate si cele privind prevenirea abuzului de piata.

Atragem atentia cu privire la faptul cd rapoartele de analizi prezente nu sunt servicii sau activititi de investitii in sensul pachetului legislativ european Mifid 1I/Mifir astfel incat subliniem ca persoanele care folosesc
informatiile din prezentele rapoarte nu beneficiaza de protectia oferitd de cadrul de reglementare mentionat mai sus, fiind singurii rdspunzitori pentru orice potential prejudiciu rezultat din utilizarea acestei informatii.
Rapoartele de analizi ale Bancii Transilvania sau ale subsidiarelor sale ar putea fi nepotrivite pentru unii investitori (in functie de situatia financiard, orizontul si obiectivele investitionale). Subliniem ci rapoartele de
analizd nu reprezinti 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 fatd 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 fluctueazi in timp, iar performanta trecutd nu
constituie sub nicio form3 un indicator pentru performanta viitoare. Totodata, subliniem faptul ci investitiilor le sunt asociate factori de risc, care nu sunt totalmente explicitati in rapoarte. Altfel spus, Banca Transilvania
si/sau Subsidiarele sale sau orice colaborator nu sunt responsabili pentru niciun fel de pierdere directd si/sau potentiald rezultatd din utilizarea elementelor publicate in raport.

Rapoartele de analizi emise pot fi modificate oricand fard o notificare prealabild, Banca Transilvania si/sau Subsidiarele sale rezervindu-si dreptul de a intrerupe publicarea fird aviz prealabil.

Remuneratia autorilor rapoartelor de analizi nu este in niciun fel influentata de opiniile exprimate in cadrul acestora.

Banca Transilvania, angajatii sau colaboratorii sii 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.
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