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Economia romaneasca va trece printr-un proces gradual de revenire in 2013,
ajutata de factori locali si internationali care arata mai promitator in
comparatie cu anul trecut. Resursele publice suplimentare furnizate
economiei de catre guvern, o recolta agricold normala dupa seceta severa
din 2012 si o redresare minora a cererii externe vor sustine o crestere
economica de 1,1%.

Increderea investitorilor s-a imbunétatit peste tot in lume la inceputul acestui
an, dupa injectiile ample de lichiditate efectuate de marile banci centrale in
2012 si o solutie de ultim moment la problemele fiscale din Statele Unite ale
Americii. Deciziile succesive ale bancilor de investitii Barclays si JP Morgan
de a include obligatiunile roménesti in lei Tn indicii lor privind pietele
emergente au sustinut activele romanesti. Leul s-a apreciat astfel la un
maxim al ultimului an, CDS-ul a scazut sub 200 de puncte de baza pentru
prima data din martie 2010 si randamentele obligatiunilor de stat la 5 ani s-au
redus cu 80 de puncte de baza in mai putin de o luna.
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Consumul gospod ariilor
popula tiei va sprijini cre gterea
economic an 2013
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PIB-ul real va avansa cu 1,1% in 2013, dup a un nivel estimat de 0%
pentru anul trecut.

Implementarea incipienta a unor masuri dure de austeritate in 2010 a pus
finantele publice ale Romaniei pe o cale mai sustenabila si a creat spatiu
fiscal pentru majorari ulterioare de salarii si pensii. Salariile din sectorul
public au fost majorate cu 8% in iulie 2012 si cu 7,4% Tn decembrie 2012, in
timp ce pensiile au crescut cu 4% din luna ianuarie a acestui an. Mai mult,
guvernul va continua platile restante catre salariati din sectorul bugetar
(estimate la 640 milioane lei Tn 2013), dupa decizii definite ale judecatorilor
in anul 2011. Indicatorul de incredere a consumatorilor s-a imbunatatit in
decembrie pentru a treia luna la rand si a pus bazele unor cresteri ale
volumelor de activitate din comertul retail si din serviciile pentru populatie in
prima parte a lui 2013.
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Vedem bugetul de stat pe 2013 ca un buget pro-crestere economica si
consideram ca politicile publice vor sustine consumul gospodariilor
populatiei. Planurile guvernamentale de dezvoltare a infrastructurii rutiere
sunt dependente de o imbunatatire rapida a absorbtiei de fonduri structurale
si de coeziune si totodata de dezvoltarea de parteneriate public-privat
pentru construirea de autostrazi peste Muntii Carpati. Marile proiecte de
infrastructura din agricultura, precum Canalul Siret-Baragan, ar trebui
precedate de adoptarea unei legi care sa stimuleze consolidarea micilor
proprietati agricole n exploatatii medii si mari. Cresterea productivitatii din
agricultura si orientarea mai buna spre pietele de consum vor intari pozitia
financiara a fermierilor romani si le va permite acestora sa suporte costurile
de irigare. Guvernul poate analiza diverse variante pentru comasarea
terenurilor agricole, cum ar fi subventionarea cheltuielilor administrative
efectuate de agricultorii saraci in momentul vanzarii terenurilor (cheltuieli de
cadastru si taxe notariale).

Conform modelului nostru, PIB-ul potential a scazut la 1,6% in prezent, de
la 4,8% in 2004. Aproape 90% din acest declin poate fi atribuit comprimarii
investitiilor pana in 2010. Avand in vedere ca o majorare semnificativa a
investitiilor, fie publice, fie private, nu este scenariul nostru de baz3 iar
ocuparea fortei de munca nu va ajuta prea mult cresterea economica din
viitor, credem ca numai o Tmbunétatire a productivitatii totale a factorilor
poate ridica PIB-ul potential spre 3-4% dupa 2015. O diversificare a
motoarelor de cregtere economica si o imbunatatire a competitivitatii vor
contribui la cresterea rezistentei economiei romanesti in fata unor socuri
externe. Sectoare economice precum agricultura, transportul si turismul
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tintei BNR
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care au atras putine investitii straine directe in trecut au un potential
insemnat de imbunatatire a productivitatii. Privatizarea raméane o optiune
serioasa in transport in 2013.

Dezvoltarea economica din viitor a Romaniei trebuie Indreptata spre
strategia Europa 2020 care urmareste o crestere economica inteligenta,
sustenabila si cu efecte benefice pentru mase cat mai largi ale populatiei.
Cresterea ocuparii, mai multi bani investiti in cercetare gi dezvoltare, un
mediu mai curat, educatie mai buna si mai putini oameni expusi riscului
saraciei si excluderii sociale vor reduce vulnerabilitatea Romaniei in crizele
economice din viitor si vor favoriza parcursul spre adoptarea euro.
Cresterea gradului de ocupare pentru populatia in varsta de 20-64 de ani la
70% pana in 2020 raméne un obiectiv ambitios pentru Roméania, avand in
vedere ca se porneste de la o0 ocupare de 65% Tn T3 2012 si sunt necesare
inca multe reforme structurale alaturi de partenerii externi. O schimbare
structurala a ocuparii dinspre agricultura spre industria prelucratoare si
servicii, pe fondul unei cresteri economice reduse, este un lucru dificil.
Agricultura, un sector care ocupa 35% din forta de munca a Romaniei acum
zece ani iar Tn prezent inca ocupa 29% a avut, in medie, o contributie zero
la cresterea economica in ultimii zece ani.
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Beneficiile economice si sociale ale unei cresteri economice puternice sunt
numeroase — convergenta reald a economiei roméanesti spre standardele
Zonei Euro, cregterea economisirii interne gi reducerea dependentei
investitiilor de fluxurile externe de capital, majorarea volumului resurselor
publice disponibile pentru cheltuieli de capital sau sociale. Dupa o reducere
n anii 2009-2010, rata interna de investitii a iTnceput sa creasca la inceputul
lui 2011 iar acum este aproape de nivelurile anterioare recesiunii
economice, la 29% din PIB. Impulsionarea ratei interne de investitii
semnificativ peste 30% nu este un scenariu plauzibil intr-un mediu Tn care
bancile trebuie sa faca fata unor reglementari tot mai dure iar Roméania va
pierde Th mod sigur fonduri structurale si de coeziune aferente perioadei
2007-2013. Acesta este Tnca un motiv care explica necesitatea concentrarii
cresterii economice viitoare n jurul productivitatii totale a factorilor.

Rata anuala a inflatiei a crescut mai rapid decét se estima in decembrie
2012 si a atins 5%, mult peste tinta BNR de 3%z+1pp, datorita scumpirii
electricitatii si a unor efecte intarziate ale secetei de vara in agricultura.
Pretul alimentelor a avansat mai rapid decéat nivelul general al preturilor de
consum n 2012 (+6,2%) dupa reducerea productiei agricole autohtone, dar
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Dobéand a ROBOR la 3 luni se va
reduce spre 5,5% in decembrie
2013
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episodul inflationist a fost temperat de persistenta deficitului de cerere. Rata
inflatiei CORE2 ajustat" care este monitorizatd atent de BNR a ramas
neschimbata in decembrie la 3,3% si 0 vedem in continuare prea mare
pentru Tinceperea unui ciclu de reducere a dobanzii de politica monetara in
viitorul apropiat.
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Inflatia va atinge un maxim de 5,6% in T2 2013 si se va reduce apoi

spre 4,1% in decembrie 2013, r amanand astfel in permanen ta deasupra
tintei BNR. Majorarile de preturi administrate la electricitate (+6% in
ianuarie si +2% in iulie) si la gaze naturale (+8% in iulie si +2% in
octombrie) vor contribui cu aproximativ 0,8% puncte procentuale la rata
inflatiei de 4,1% din decembrie 2013.

Modelul nostru arata ca un soc de oferta de tipul secetei din agricultura care
a redus productia cu aproape 18% in 2012 in termeni reali produce efecte
negative imediate asupra inflatiei sub forma cregterii preturilor de consum,
dar socul este absorbit dupa 7 luni iar inflatia converge spre inflatia CORE2
intr-un orizont de 12 luni. Anticipatiile inflationiste ale consumatorilor au
scazut n noiembrie si decembrie, dar evolutiile viitoare depind de posibile
efecte secundare ale majorarilor de preturi la energie de la inceputul lui
2013. in concluzie, scenariul nostru referitor la infla tie este u gor mai
optimist decat in urm a cu trei luni datorit a unui leu mai puternic, a

unor perspective bune pentru produc  tia agricol a din acestan sia
persisten tei deficitului de cerere agregat  a.

La Tnceputul lunii ianuarie, BNR a mentinut dobanda de politica monetara la
5,25% dar a Tnlocuit sintagma ,gestionarea ferma a lichiditatii din sistemul
bancar” cu ,gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul bancar” in
comunicatul de presa disponibil dupa sedinta Consiliului de administratie.
Dupa aceea BNR a majorat volumul lichiditatii furnizata bancilor in cadrul
licitatiilor sale repo saptaméanale la 6 miliarde de lei. Nu credem ca BNR va
furniza lichiditate nelimitata bancilor la licitatiile repo Tn urmatoarele
saptamani, dar aprecierea recenta a leului deschide noi oportunitati de
imbunatatire a lichiditatii din piata prin operatiuni nesterilizate de cumpérare
de euro. Conform comunicatului de presa al BNR, formarea unui nou guvern
si respectarea stricta a obiectivelor fiscale agreate cu FMI si UE au
Tmbunatatit perceptia de risc a investitorilor si au atenuat presiunile asupra
leului si dobanzilor interbancare. Guvernatorul a spus ca politica monetara
va fi ,normald” in 2013 si a sugerat ca o inasprire nu este luata in calcul in
prezent.

! Rata inflatiei minus preturi administrate, volatile, tutun si alcool
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medie in 2013
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Consider am c& dobéanda de politic @ monetar a va fi men tinuta
constant a la 5,25% Tn 2013 iar prima mi gcare va fi o reducere in T1
2014. Cu toate acestea, lichiditatea suplimentar & furnizat a pietei de
catre BNR va determina reducerea gradual a a dobanzilor interbancare.

Viteza de apreciere a leului de la inceputul lui 2013, dupa formarea rapida a
unui nou guvern cu majoritate confortabila in Parlament, a luat prin
surprindere pe multi participanti din pietele financiare. Deciziile Barclays si
JP Morgan de a include obligatiunile roméanesgti in lei in indicii pietelor
emergente incepand din martie 2013 au impulsionat cererea pentru
obligatiuni guvernamentale in lei. In 2012 leul a evoluat mai slab fati de
celelalte monede din regiune datorita unor factori locali si nu a reusit sa
beneficieze de imbunatatirea treptatad a apetitului global la risc dupa ce
marile banci centrale au furnizat stimuli monetari consistenti. Situatia s-a
schimbat la inceputul lui ianuarie cand nerezidentii si-au intensificat
activitatea pe piata valutara si cea a titlurilor cu venit fix in lei.

Evolu tia monedelor locale in Europa Central & gi de Est
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Sursa: Reuters, BCR Cercetare

Estim am un curs de schimb EURRON de 4,35 Tn martie  si 4,40 in
decembrie 2013 si consider am ca valul abrupt de optimism de pe

pietele financiare se va diminua treptat.  BNR si Ministerul de Finante
trebuie sa faca plati totale de 5,2 miliarde euro catre FMI in 2013, in timp ce
Ministerul de Finante trebuie sa plateasca 1,8 miliarde euro investitorilor
privati pe fondul ajungerii la scadenta a unor obligatiuni in euro emise pe
piata locald. Toate acestea ar putea limita aprecierea leului. BNR va
continua politica sa de flotare controlata a cursului de schimb si nu va
permite o apreciere a leului sub 4,3 datorita riscurilor implicate de o astfel de
miscare brusca.

Modelul nostru de curs de schimb Behavioral Equilibrium Exchange Rate
(BEER) arata ca variabilele cu cea mai mare influenta asupra cursului de
echilibru sunt CDS-ul, investitiile straine directe gi gradul de deschidere al
economiei masurat ca si (exporturi+importuri)/PIB. Tn 2013 ne asteptam la
cotatii ale CDS-ului sub 250 de puncte de baza in cea mai mare a timpului,
la investitii straine directe Tn crestere marginala la 1,9 miliarde euro si la o
ratd medie a inflatiei mai mare decét in 2012. Tn aceste conditii, cursul de
schimb de echilibru este estimat la 4,4 Tn 2013 fata de 4,3 in 2012.
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Implementarea timpurie a unor taieri severe de cheltuieli publice si a unor
majorari de taxe Tn 2010 a pus finantele publice ale Roméaniei pe o linie mai
sustenabila. Tn 2010-2011 Romania si-a redus deficitul bugetar cu 10
miliarde de lei, Tn medie, n fiecare an iar efectele negative asupra cererii
interne au fost semnificative. Tn 2013 deficitul bugetar pe standarde cash va
fi pastrat aproape neschimbat in termeni nominali, ceea ce implica o
capacitate mai buna a guvernului de a sprijini cresterea economica.

Necesarul brut de finantare al Ministerului de Finante din 2013 este estimat
la 70 de miliarde de lei (11,3% din PIB), aproape neschimbat fata de 2012
datorita volumului datoriei publice care ajunge la scadenta si trebuie
refinantata. Maturitatea reziduald medie a datoriei guvernamentale emisa pe
plan local este de numai 1,7 ani, ceea ce duce la o incarcare a calendarului
refinantarilor n urmatorii 1-2 ani. 47,5% din datoria emisa pe piata interna
are o maturitate de sub 1 an, in timp ce numai 3,4% are o maturitate de
peste 5 ani. Cregterea volumului obligatiunilor emise cu scadente de peste 5
ani trebuie sa fie o prioritate pentru administratorii datoriei publice Th 2013.
O lichiditate mai buna pe scadentele lungi ale curbei randamentelor ar putea
sprijini Tn anii urmatori o repozitionare a creditarii neguvernamentale de pe
componenta de valuta pe cea de lei deoarece ar oferi informatii despre
nivelul dobéanzilor la lei pe termene lungi. Totodata, emisiunile de
euroobligatiuni sunt necesare si in 2013 pentru contrabalansarea iesirilor de
valuta din rezerva valutara asociate platilor catre FMI.

Scaden tele datoriei Ministerului de Finan te (miliarde lei)
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Sursa: Reuters, BCR Cercetare
Date valabile la 16 ianuarie 2013

Ponderea obligatiunilor Tn lei detinute de nerezidenti a scazut puternic in
2012 datorita instabilitatii politice si a legaturilor economice ale Romaniei cu
tari din flancul sudic al Zonei Euro. In octombrie 2012 nerezidentii mai
detineau numai 5,3% din totalul titlurilor guvernamentale in lei (4,1 miliarde
lei), ceea ce lasa loc suficient pentru o crestere a expunerii lor la Tnceputului
lui 2013.

Page 6



BCR Cercetare
Sinteze Macroeconomice
24 ianuarie 2013

Estim ari macroeconomice

Economia reala

PIB real (%) 6.3 7.3 -6.6 -1.1 2.2 0.0 1.1 2.3 2.9
PIB nominal (miliarde RON) 416 5ill5 501 524 5514 586 617 654 696
PIB pe locuitor (mii EUR) 5.8 6.5 55 5.8 6.1 6.1 6.6 7.0 7.4
Consumul gospodariilor populatiei (%) 10.3 8.9 9.1 0.2 1.1 0.7 1.4 2.2 2.8
Formarea bruta de capital fix (%) 30.3 15.6 -28.1 -1.8 7.3 85 4.4 5.0 5.6
Productia industriala (%) 10.3 2.7 -5.6 5.6 5.6 -0.4 1.4 2.4 3.0
Comert retail (%) 16.4 19.9 -14.1 -0.4 4.4 25 3.0 4.2 5.0
Sectorul extern

Exporturi (FOB, miliarde EUR) 29.5 33.7 29.1 37.4 45.0 44.8 46.0 48.3 51.4
Importuri (FOB, miliarde EUR) 47.4 52.8 36.0 45.0 52.5 52.2 53.4 56.5 60.5
Balanta comerciala (% din PIB) -14.3 -13.7 -5.8 -6.1 -5.7 -5.6 -5.3 -5.5 -5.8
Soldul contului curent (% din PIB) -13.4 -11.6 4.1 4.4 -4.3 -3.5 -3.5 -3.6 -3.7
Investitii straine directe (miliarde EUR) 7.0 o83 S55) 2.2 1.8 1.6 1.9 2.8 2.8
Preturi

Rata inflatiei (dec, %) 6.6 6.3 4.7 8.0 3.1 5.0 4.1 3.9 3.4
Rata inflatiei (medie, %) 4.8 7.9 5.6 6.1 5.8 3.3 5.0 3.8 3.6
Indicele preturilor productiei industriale (%) 10.5 5.3 1.9 6.3 8.9 5.4 4.6 3.8 3.6
Piata muncii

Rata somajului (metodologie Eurostat, %) 6.4 5.8 6.9 7.3 7.4 7.0 6.9 6.7 6.5
Salarii brute (RON) 1396 1761 1845 1902 1995 2119 2225 2336 2453
Variatia salariilor brute reale (%) 16.2 16.9 -0.8 -2.8 -0.9 2.8 0.0 1.2 1.4
Sectorul public

Deficit bugetar (metodologie Eurostat, % din PIB) -2.9 -5.7 -9.0 -6.8 -5.7 -3.3 -2.8 -2.4 -2.3
Datorie publica (metodologie Eurostat, % din PIB) 12.8 13.4 23.6 30.4 34.7 35.3 35.8 35.7 35.3
Dobanzi

Dobanda de politica monetara (dec, %) 7.50 10.25 8.00 6.25 6.00 5.25 5.2 5.00 4.75
ROBOR 3 |uni (dec, %) 8.4 155 10.7 6.2 6.1 6.1 5.5 5.1 4.8
ROBOR 3 luni (medie, %) 7.8 13.0 11.7 6.8 5.8 5.3 5.8 5.5 5.2
Randamentul obligatiunilor de stat la 5 ani (dec, %) 13.2 9.9 7.0 7.1 6.1 5%3 5.0 4.7
Randamentul obligatiunilor de stat la 5 ani (medie, %) 10.3 11.1 7.3 7.2 6.1 5.4 5.4l 4.8
Curs de schimb

EUR/RON (dec) 3.61 3.99 4.23 4.28 4.32 4.43 4.40 4.40 4.40
EUR/RON (medie) 3.34 3.68 4.24 4.21 4.24 4.46 4.38 4.40 4.40
USD/RON (dec) 2.46 2.83 2.94 3.20 3.34 3.36 3.61 3.61 3.61
USD/RON (medie) 2.44 2.52 3.05 3.18 3.05 3.47 258 3.61 3.61

Sursa: INS, BNR, BCR Cercetare

BCR Cercetare — Sinteze Macroeconomice Page 7



BCR Cercetare
Sinteze Macroeconomice
24 ianuarie 2013

Contacts

Group Research

Head of Group Research

Friedrich Mostbock, CEFA

Major Markets & Credit Research

Head: Gudrun Egger, CEFA

Adrian Beck (Fixed income AT, SW)
Benedikt Blum (Quant, Euro)

Hans Engel (Equity US)

Christian Enger, CFA (Covered Bonds)
Mildred Hager-Germain (Fixed income Euro, US)
Alihan Karadagoglu (Corporates)

Peter Kaufmann (Corporates)

Stephan Lingnau (Equity Europe)

Elena Statelov, CIIA (Corporates)

Thomas Unger; CFA (Agencies)

Macro/Fixed Income Research CEE

Head CEE: Juraj Kotian (Macro/Fl)

Chief Analyst: Birgit Niessner (CEE Macro/Fl)
CEE Equity Research

Head: Henning ERkuchen

Chief Analyst: Glnther Artner, CFA (CEE Equities)

Glnter Hohberger (Banks)

Franz Horl, CFA (Steel, Construction)
Daniel Lion, CIIA (IT)

Christoph Schultes, CIIA (Insurance, Utility)
Vera Sutedja, CFA (Telecom)
Vladimira Urbankova, MBA (Pharma)
Martina Valenta, MBA (Real Estate)
Gerald Walek, CFA (Machinery)
Editor Research CEE

Brett Aarons

Research, Croatia/Serbia

Head: Mladen Dodig (Equity)

Head: Alen Kovac (Fixed income)
Anto Augustinovic (Equity)

Ivana Rogic (Fixed income)

Davor Spoljar, CFA (Equity)
Research, Czech Republic

Head: David Navratil (Fixed income)
Petr Bittner (Fixed income)

Head: Petr Bartek (Equity)

Vaclav Kminek (Media)

Katarzyna Rzentarzewska (Fixed income)
Martin Krajhanz! (Equity)

Martin Lobotka (Fixed income)
Lubos Mokras (Fixed income)

Josef Novotny (Equity)

Research, Hungary

Head: Jézsef Mir6 (Equity)

Andras Nagy (Equity)

Orsolya Nyeste (Fixed income)
Tamas Pletser, CFA (Oil&Gas)
Zoltan Arokszallasi (Fixed income)
Research, Poland

Michal Hulboj (Equity)

Marek Czachor (Equity)

Adam Rzepecki (Equity)

Michal Zasadzki (Equity)

Research, Romania

Head: Mihai Caruntu (Equity)

Head: Dumitru Dulgheru (Fixed income)
Chief Analyst: Eugen Sinca (Fixed income)
Dorina Cobiscan (Fixed Income)
Raluca Ungureanu (Equity)

Marina Alexandra Spataru (Equity)
Research Turkey

Head: Can Yurtcan

Evrim Dairecioglu (Equity)

Goker Mustafa Gorkem (Equity)
Sezai Saklaroglu (Equity)

Sevda Sarp (Equity)

Nilufer Sezgin (Fixed income)
Mehmet Emin Zumrut (Equity)

BCR Cercetare — Sinteze Macroeconomice

+43 (0)5 0100 11902

+43 (0)5 0100 11909
+43 (0)5 0100 11957
+43 (0)5 0100 11961
+43 (0)5 0100 19835
+43 (0)5 0100 84052
+43 (0)5 0100 17331
+43 (0)5 0100 19633
+43 (0)5 0100 11183
+43 (0)5 0100 16574
+43 (0)5 0100 19641
+43 (0)5 0100 17344

+43 (0)5 0100 17357
+43 (0)5 0100 18781

+43 (0)5 0100 19634
+43 (0)5 0100 11523
+43 (0)5 0100 17354
+43 (0)5 0100 18506
+43 (0)5 0100 17420
+43 (0)5 0100 16314
+43 (0)5 0100 11905
+43 (0)5 0100 17343
+43 (0)5 0100 11913
+43 (0)5 0100 16360

+420 956 711 014

+381 112209178
+385 62 37 1383
+385 62 37 2833
+385 62 37 2419
+385 62 37 2825

+420 224 995 439
+420 224 995 172
+420 224 995 227
+420 224 995 289
+420 224 995 232
+420 224 995 434
+420 224 995 192
+420 224 995 456
+420 224 995 213

+361 235 5131
+361 235-5132
+361 373 2026
+361 235-5135
+361 373 2830

+48 22 330 6253
+48 22 330 6254
+48 22 330 6252
+48 22 330 6251

+40 21 311 2754
+40 37226 1029
+40 37226 1026
+40 37226 1028
+40 21311 2754
+40 21311 2754

+90 212 371 2540
+90 212 371 2535
+90 212 371 2534
+90 212 371 2533
+90 212 371 2537
+90 212 371 2536
+90 212 371 2539

Research, Slovakia

Head: Maria Valachyova, (Fixed income)
Martin Balaz (Fixed income)

Research, Ukraine

Head: Igor Zholonkivskyi (Fixed income)
Lesya Khripta (Fixed Income)

Treasury - Erste Bank Vienna
Saving Banks & Sales Retail
Head: Thomas Schaufler

Equity Retail Sales

Head: Kurt Gerhold

Fixed Income & Certificate Sales
Head: Uwe Kolar

Treasury Domestic Sales

Head: Markus Kaller

Corporate Sales AT

Head: Christian Skopek

Fixed Income & Credit Institutional Sales
Institutional Sales

Head: Manfred Neuwirth
Bank and Institutional Sales
Head: Jirgen Niemeier
Institutional Sales AT, GER, LUX, CH
Head: Thomas Almen

Margit Hraschek

Rene Klasen

Marc Pichler

Sabine Vogler

Bank and Savingsbanks Sales
Head: Marc Friebertshéuser
Bernd Thaler

Carsten Demmler

Mathias Gindele

Andreas Goll

Ulrich Inhofner

Sven Kienzle

Manfred Meyer

Jorg Moritzen

Michael Schmotz

Klaus Vosseler

Institutional Sales CEE

Head: Jaromir Malak

Central Bank and International Sales
Head: Christoph Kampitsch
Abdalla Bachu

Antony Brown

Sales CEE

Tomasz Karsznia

Pawel Kielek

Piotr Zagan

Institutional Sales Slovakia
Head: Peter Kniz

Sarlota Sipulova

Institutional Sales Czech Republic
Head: Ondrej Cech

Milan Bartos

Radek Chupik

Pavel Zdichynec

Institutional Sales Croatia
Antun Buric

Institutional Sales Hungary
Norbert Siklosi

Institutional Sales Romania
Head: Ciprian Mitu

Ruxandra Carlan

Institutional Solutions and PM
Head: Zachary Carvell
Brigitte Mayr

Mikhail Roshal +43 (0)50100 84787

+421 2 4862 4185
+421 2 4862 4762

+38 044 593 1784
+38 044 593 9214

+43 (0)5 0100 84225
+43 (0)5 0100 84232
+43 (0)5 0100 83214
+43 (0)5 0100 84239

+43 (0)5 0100 84146

+43 (0)5 0100 84250
+43 (0)5 0100 85503

+43 (0)5 0100 84323
+43 (0)5 0100 84117
+43 (0)5 0100 85521
+43 (0)5 0100 84118
+43 (0)5 0100 85543

+43 (0)5 0100 85540
+43 (0)5 0100 85583
+43 (0)5 0100 85580
+43 (0)5 0100 85562
+43 (0)5 0100 85561
+43 (0)50100 85544
+43 (0)50100 85541
+43 (0)5 0100 83213
+43 (0)5 0100 85581
+43 (0)5 0100 85542
+43 (0)5 0100 85560

+43 (0)50100 84254

+43 (0)50100 84979
+44 207623 4159
+44 207623 4159

+48 22 538 6281
+48 22 538 6223
+43 (0)50100 84256

+421 2 4862 5624
+421 2 4862 5629

+420 2 2499 5577
+420 2 2499 5562
+420 2 2499 5565
+420 2 2499 5590
+385 (0)6237 2439
+36 1 235 584

+40 213121199 6200
+40 21 310-4449 612

+43 (0)50100 83308
+43 (0)50100 84781

Page 8



BCR Cercetare
Sinteze Macroeconomice
24 ianuarie 2013

Pentru mai multe informatii va rugam sa accesati:

http://ro.products.erstegroup.com/Retail/ro/Cercetare/Prezentare/index.phtml

Arie de responsabilitate:

Analistii certifica faptul ca opiniile lor privind companiile sau instrumentele financiare la care acest raport se refera sunt exprimate cu buna credinta
si ca nu au primit si nu vor primi, direct sau indirect, vreun beneficiu Th schimbul publicarii anumitor opinii sau recomandari astfel cum sunt
prevazute Tn cuprinsul raportului. Detalii privind autorul raportului precum si limitari/avertismente specifice sunt prevazute n cuprinsul raportului.
Acest document este conceput ca o sursa suplimentara de informare destinat clientilor nostri. La baza acestuia stau cele mai bune resurse
disponibile autorilor in momentul publicarii. Informatia si sursele datelor folosite sunt considerate a fi demne de incredere. Cu toate acestea, Erste
Group Bank AG cat si afiliatii sai nu isi asuma responsabilitatea pentru acuratetea sau intregimea informatiilor cuprinse aici. Rezumatul si raportul
de cercetare la care se refera constituie o analiza financiara (research) si nu reprezinta consultanta pentru investitii sau o recomandare in acest
sens. Prezentul mesaj si orice figier atagat acestuia constituie o informatie confidentiala si se adreseaza numai persoanei fizice sau juridice
mentionata ca destinatara precum si altor persoane autorizate sa-I primeasca. In cazul in care nu sunteti destinatarul mentionat va aducem la
cunostintd ca publicarea, transmiterea sau folosirea informatiei continute este strict interzisa. Daca ati primit acest mesaj dintr-o eroare va rugam sa
ne anuntati imediat ca raspuns la mesajul de fata si sa-I stergeti apoi din sistemul dvs. BCR Cercetare nu este responsabild pentru transmiterea
corespunzatoare si integrald a informatiei continuta Tn acest mesaj si nici pentru eventualele intarzieri Tn receptionarea acestuia.
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