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Sector real

Perspective favorabile pe termen lung, riscuri in crestere pe termen scurt
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Performanta neasteptat de buna a economiei 8¢ Raiffeisen
in primul trimestru al acestui an Bank

= 1n T12022 PIB real a crescut cu 5,1% fatd de T4 2021 si cu 6,4% fatd de T12021. Avansul anual al PIB real a depdsit cu foarte mult asteptdrile noastre (2,0%) si
pe cele ale celorlalti analisti economici (2,2% in sondajul Bloomberg).

. Evolutia PIB real in Romania Deviatia PIB real fata de nivelul din T4 2019 (in %)
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Sursa: Institutul National de Statisticd, Eurostat, Raiffeisen Bank
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Nivelul PIB real din T1 2022 a depasit 5 Raiffeisen
tendinta pre-pandemica pe termen lung Bank

PIB real in Romania Modificare PIB real din T4 2019 Deviatie PIB real in T12022 fata de
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Notd: trendul pre-pandemic al PIB real este estimat folosind filtrul statistic Hodrick-Prescott si date la frecventd anuald pentru perioada 1995-2019, fiind extrapolat ulterior pentru perioada 2020-2022
Sursa: Institutul National de Statisticd, Eurostat, Raiffeisen Bank
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Cresterea consumului populatiei %¢| Raiffeisen
a sustinut avansul PIB real din primul trimestru Bank

= Consumul populatiei a continuat sd creascd in primul trimestru al anului (+1,6% fatd de T4 2021) pe fondul relaxdrii restrictiilor de limitare a raspandirii
COVID-19 si pe fondul cresterii veniturilor disponibile (majorarea salariului minim, majorarea pensiilor, acordarea de ajutoare bdnesti celor cu venituri mici).

= n 712022 s-au inregistrat cresteri in special pentru achizitiile de bunuri nealimentare si consumul de servicii.

Consumul privat in Romania Cifra d.e.ofoc%:-rl in comert si servicii . Qonsu'mul populatiei
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Sursa: Institutul National de Statisticd, Eurostat, Raiffeisen Bank
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Evolutii favorabile la nivelul pietei fortei de munca

= Numdarul salariatilor din economie continud sd creascd, iar rata somajului se mentine la un nivel scdzut.

x Raiffeisen
Bank

= Castigurile salariale nominale nete s-au majorat rapid in sectorul privat (+13,7% in mai 2022 fatd de mai 2021), dar au inregistrat o crestere moderatd in
sectorul public (+8,8% in mai 2022 fatd de mai 2021). La nivelul economiei, castigurile salariale scad insd in termeni reali.

Evolutia ratei somajului si a
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Notd: date ajustate sezonier de Raiffeisen Bank
Sursa: Institutul National de Statisticd, Raiffeisen Bank
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Investitiile au avut o performanta neasteptat de buna 8¢ Raiffeisen
in primul trimestru al anului Bank

= |nvestitiile au revenit pe crestere in T12022 (+5,5% fatd de T4 2021) dupd ce scdzuserd rapid in ultimele doud trimestre din 2021.

= Recuperarea investitiilor din T1 2022 a fost sustinutd de toate segmentele: investitii in echipamente de productie si mijloace de transport, investitii in
constructii rezidentiale si in constructii nerezidentiale (inclusiv in lucrdri de infrastructurd).
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x Raiffeisen
Bank

Performanta cifrei de afaceri pe sectoare de activitate

Evolutia cifrei de afaceri pe sectoare de activitate in perioada ianuarie 2020 - aprilie 2022 (in %)*

Sectoarele economice cu cea mai bund performantd Sectoarele economice cu cea mai slabd performantd

Servicii de editare 72 Industria textila 12

Servicii in tehnologia informatiei 66 Comert cu textile, imbracaminte, incaltaminte, articole din piele 10

Productie cinematografica, video, TV si muzicala 63 Servicii juridice,de contabilitate; consultanta in management 6

Fabricarea altor mijloace de transport 61 Comert cu amanuntul cu alimente 6

Industria constructiilor metalice exclusiv masini, utilaje si instalatii |90 Servicii de consultanta in management 3

Fabricarea altor produse din minerale nemetalice 44 Fabricarea de mobila 3

Fabricarea bauturilor 44 Industria farmaceutica 2

Comert cu amanuntul online 42 Industria auto 1

Depozitare si activitati auxiliare pentru transporturi LY Industria metalurgica '1|
Tiparire si reproducerea pe suporti ainregistrarilor 38 Comertul cu amanuntul al carburantilor -1|
Activitati de secretariat, servicii suport si alte activitati de servicii 36 Telecomunicatii '1|
Fabricarea echipamentelor electrice 31 Industria chimica '#]
Tranzactii imobiliare 30 Jocuri de noroc si alte activitati recreative EI
Fabricarea hartiei si a produselor din hartie 27 Hoteluri E.
Servicii privind forta de munca 25 Servicii turistice E.
Coafura si alte activitati de infrumusetare 25 Fabricarea articolelor de imbracaminte E.
Industria alimentara 24 Fabricarea produselor din tutun E.
Servicii informatice 22 Transporturi pe apa \:.
Servicii de inchiriere si leasing 22 Transporturi aeriene E:-
Restaurante 22 Fabricarea produselor de cocserie si a produselor din titei l:-

Legenda culorilor: Industrie, Servicii, Comert cu amdnuntul

o e o . . . I - . - o . . .. . . Sursa: Institutul National de Statisticd, Raiffeisen Bank
*Calculatd ca modificarea procentuald a nivelului mediu al cifrei de afaceri din martie-aprilie 2022 fatd de media perioadei ianuarie-februarie 2020 E
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x Raiffeisen
Bank

Performanta slaba a industriei si exporturilor de bunuri

= Blocajele din lanturile globale de productie si distributie au afectat negativ industria si exporturile roménesti pe parcursul ultimilor doi ani, impactul negativ
fiind mai sever comparativ cu evolutiile inregistrate in tdrile din regiune.
= Productia sectorului prelucrdtor si exporturile de bunuri au inregistrat o imbundtdtire in perioada oct. 2021 - ian. 2022, insd aceasta a fost intreruptd recent.

Productia sectorului prelucrator Volumul exporturilor de bunuri
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Notd: medii mobile pe 3 luni; cele mai recente date sunt aferente lunii aprilie 2022 in cazul productiei industriale si lunii martie 2022 in cazul exporturilor de bunuri.
Sursa: Institutul National de Statisticd, Eurostat, Raiffeisen Bank
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x Raiffeisen
Bank

Performanta foarte slaba a industriei auto

= Exporturile de mijloace de transport si pdrti componente pentru mijloacele de transport sunt importante pentru Romania (22,3% din exporturile totale de
bunuri in anul 2019 premergdtor declansdrii pandemiei) si sunt afectate puternic de blocajele existente in lanturile globale de productie si distributie.

Valoarea exporturilor, pe categorii de bunuri Productia sectorului auto
£ (modificare in % fata de februarie 2020) (modificare in % fata de februarie 2020)
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Notd: medii mobile pe 3 luni; ultima observatie din grafice se referd la luna martie 2022 in cazul exporturilor si la luna aprilie 2022 in cazul productiei din industria auto.
Sursa: Eurostat, Raiffeisen Bank
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Avansul economic a incetinit
la inceputul trimestrului al doilea

x Raiffeisen
Bank

= Activitatea din industrie si sectorul constructiilor a evidentiat o imbundtdtire vizibild in perioada octombrie 2021 - ianuarie 2022. Ambele sectoare au
inregistrat insd o evolutie slabd in perioada februarie-aprilie si existd perspectiva unei contractii usoare a productiei in T2 2022 fatd de T12021.

= Activitatea din sectorul serviciilor ar fi trebuit insd sd se mentind pe un trend ascendent in trimestrul al ll-lea.

= Ne asteptdm la o crestere cu 3,7% a PIB real in T2 2022 fatd de T2 2021 si o cvasi-stagnare a acestuia fatd de primul trimestru al acestui an.

Evolutia indicatorilor economici
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Principalii indicatori economici disponibili la frecventd lunard

% trimestru-la-trimestru

Volum productie industriala

Cifra de afaceri din industrie, deflatata

Exporturi de bunuri si servicii , EUR echivalent

Comert cu amanuntul, cifra afaceri deflatata*

Servicii de piata pentru populatie, cifra afaceri deflatata
Servicii de piata pentru companii, cifra de afaceri

Volumul productiei in constructii

Indicator de incredere agregat (modificare in puncte)*

Rata somajului inregistrat (nivel in %)*

Rata somajului BIM (nivel in %)*
Salariul net real in economie*

Numarul salariatilor

T3 T4 T1 T2 Feb. vs Mar. vs Apr.vs Maivs apr.
2021 2021 2022 2022 ian. (in%) feb.(in%) mar. (in %) (in %)
-12 -0.9
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-2.9 -0.8
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18
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5

-0.6 -27

*valorile prezentate pentru T2 2022 iau in calcul doar datele din aprilie si mai
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Sursa: Institutul National de Statisticd, Raiffeisen Bank
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Romania are una dintre cele mai scazute dependente

de importurile de produse energetice din UE

x Raiffeisen
Bank

= Dintre tdrile membre UE, Roma&nia inregistreaza al ll-lea cel mai redus grad de dependentd de importurile de produse energetice, acestea reprezentdnd doar
30% din consumul intern de energie. In anii 2019-2020, importurile nete de gaze naturale au reprezentat 20% din consumul intern, iar importurile nete de
produse petroliere au reprezentat 65% din consumul intern.
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Notd&: Dependenta energeticd = (Importuri-Exporturi) / Total energie consumatd. Valori negative se inregistreaz& pentru tdrile exportatoare, iar valori mai mari de 100 in cazul in care se inregistreaz o crestere a stocurilor. Valorile

reprezintd o medie pentru anii 2019 si 2020.
Sursa: Eurostat, Raiffeisen Bank
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Schimburile comerciale ale Romaniei cu Rusia si Ucraina

. . x Raiffeisen
sunt reduse din punct de vedere valoric

Bank

= In anul 2021, exporturile de bunuri c&tre Rusia reprezentau doar 1,4% din totalul exporturilor de bunuri ale Romaniei, iar cele cdtre Ucraina aveau o pondere
de 1,0%. In ceea ce priveste importurile de bunuri, cele cdtre Rusia aveau o pondere de 3,4%, iar cele cdtre Ucraina de 1,5%.

= Impactul negativ direct al izbucnirii razboiului asupra Romaniei generat de reducerea schimburilor comerciale cu Rusia si Ucraina va fi mai mic decat cel
indirect generat de cresterea substantiald a preturilor globale ale marfurilor si de amplificarea blocajelor din lanturile globale de productie.

- : . Structura importurilor din Rusia in 2019 (% din total)  Structura exporturilor catre Rusia in 2019(% din total)
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Notd: medii mobile pe 3 luni ) ) ) . )
Sursa: Eurostat, Raiffeisen Bank Sursa: The Growth Lab at Harvard University. The Atlas of Economic Complexity. http://www.atlas.cid.harvard.edu
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Perspectiva economica favorabila pe termen mediu si lung

X

Raiffeisen
Bank

= Scenariul nostru pentru o crestere a PIB real cu 3,8% in 2022 fatd de 2021 implicd o cvasi-stagnare a acestuia in ultimele 3 trimestre din 2022 (evolutie slabd).

= Ne asteptdm la o imbundtdtire a cresterii economice incepdnd cu anul 2023 si la un avans rapid al PIB real in anii urmatori.

= Cresterea economicd ar trebui s& fie impulsionatd in urmadtorii ani de intrdrile ample de fonduri europene (impact favorabil asupra investitiilor).

. i i PIB real, % an la an
PIB real (indice, 2017-2019 = 100) y PIB real si cererea interna i
120 }
Prognoza Medie
" 0 2021 2022f 2023f 2024f 2022-2024
Zona euro 53 25 1.0 2.0 1.8
8 -
110
A Europa Centrala (CE)
105 ﬁA Cehia 33 25 09 33 22
0 - . . . . . . . . Ungaria 7.1 25 20 35 2.7
M
100 . Polonia 59 46 11 33 30
o5 Slovacia 3.0 20 20 25 22
A de Sud-Est (SEE)
O N © o O T bW ow oL Europa de Sud-Est (SEE
90 S & & & 8 8 § 8 & P :
NS N ST N S NS N S NS oS D D T D B < < I Romania 5.9 38 30 4.3 37
°Cggg9ggec9sgy .
S EREFTSETRINEIANANN PIB real (% an la an) Bulgaria 4.2 20 37 3.9 32
INS - PIB real ajustat sezonier =0=—Consum privat (% an la an) Croatia 10.2 39 30 35 35
——Raiffeisen - PIB real ajustat sezonier —/—Formarea bruta a capitalului fix (% an la an) Serbia 75 33 3.0 35 33

Notd&: modelul nostru intern de ajustare sezonierd genereazd o volatilitate mai micd a PIB real ajustat sezonier si un nivel mai mic al acestuia in T12022 comparativ cu modelul de ajustare sezonierd al INS

Sursa: Eurostat, INS, Raiffeisen Bank
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Romania beneficiaza de transferuri importante o Reiffeisen
de fonduri de la Uniunea Europeana Bank

= Romania beneficiazd de alocdri substantiale de fonduri in bugetul UE si fondul de redresare economicd “Generatia Viitoare UE" in perioada 2021-2027.

= Cresterea capacitatii de absorbtie este insd absolut esentiald pentru fructificarea alocarilor de fonduri europene.

Intrumentul Generatia Viitoare UE - Alocari de fonduri in cadrul PNRR Rata de absorbtie a Fondurilor
. . . . 0, 1
alocari granturi (% din PIB din 2021) (% din PIB) Europene Structurale
14 - (% din total alocari 2014-2020)
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= Granturi Credite =O=Total alocari —“-u.lZE&UM%‘DBCQWELL%o@mm':EZImo

Notd: valori la 23 iunie 2022
Sursa: Comisia Europeand, Raiffeisen Bank
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Dezechilibre macroeconomice

Procesul de consolidare fiscala a inceput, dar va fi unul gradual

lulie 2022 Romdénia - Evolutii si perspective macroeconomice

Raiffeisen
Bank
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Deficitul public din primele 5 luni a fost unul redus

x Raiffeisen
Bank

= Conform estimdrilor noastre, deficitul bugetar din primele 5 luni ale anului s-a situat la 4,8% din PIB-ul estimat de noi pentru aceastd perioadd. Acest nivel
redus a fost consecinta unei cresteri rapide a veniturilor publice (21,5% an-la-an) care a depdsit cu mult cresterea cheltuielilor publice (15,2% an-la-an).

Soldul bugetului public (% din PIB)

12 e
-15

-18
May-19 May-20 May-21 May-22

Soldul fluxurilor aferente programelor UE (% din PIB)
Soldul fluxurilor nationale din buget (% din PIB)
= Sold buget public - medie trimestriala (% din PIB)

Notd: date ajustate sezonier de Raiffeisen Bank
Sursa: Ministerul Finantelor Publice, Raiffeisen Bank
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Trend rapid si sustinut de crestere a veniturilor publice, o¢] Raiffeisen
crestere mai lenta a cheltuielilor publice Bank

= Veniturile publice se mentin pe un trend ascendent rapid si sustinut pe fondul continudrii cresterii economice si a cresterii rapide a preturilor si salariilor.
= Cresterea cheltuielilor publice s-a accelerat si ea in acest an, dar a fost mai lentd decat cea a veniturilor publice.

= Cresterea preturilor produselor energetice a generat venituri suplimentare importante pentru stat in primele 5 luni ale anului. Decontdrile cdtre furnizorii de
energie electricd si gaze naturale pentru mdsurile de sprijin acordate populatiei au fost extrem de mici. Aceste evolutii au limitat si ele deficitul bugetar.

Evolutia principalelor categorii de Venituri si cheltuieli senzitive la Evolutia cheltuielilor publice
venituri publice (mld. RON) . preturile energiei (miliarde lei) curente (% din PIB)
13 35 : 16
3.0 »
11 3.0 .
' 12
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15
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0.0
3 0 May-18 May-19 May-20 May-21 May-22 2
May-19 May-20 May-21 May-22 May-18 May-19  May-20  May-21 May-22
Qe —— Alte impozite si taxe pe bunuri si servicii o )
— Contributii sociale o ——Remunerarea salariatilor (% din PIB)
—\enituri din TVA venituri nefiscale Cheltuieli cu bunuri si servicii (% din PIB)
Impozit pe salarii si venit (axa dreapta) Subventil —Cheltuieli cu asistenta sociala (% din PIB)

Notd: date ajustate sezonier de Raiffeisen Bank; medii mobile pe 3 luni pentru veniturile si cheltuielile publice
Sursa: Ministerul Finantelor Publice, Raiffeisen Bank
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Perspective pentru o crestere ampla a investitiilor publice

x Raiffeisen
Bank

= |nvestitiile publice au cunoscut o revigorare in prima jumadtate a acestui an dupd scdderea ampld din a doua jumdtate a anului trecut. Valoarea lor din
primele 5 luni ale acestui an a fost insd cu 2,5% mai micd decat cea inregistratd in aceeasi perioadd din 2021 (scdderea fiind mai ampld in termeni de volum).

= |nvestitiile publice ar trebui s creascd substantial in perioada 2022-2025 datoritd implementdrii Planului National de Redresare si Rezilientd (PNRR).

Cheltuielile de investitii (% din PIB)

17Q2 18Q2 19Q2  20Q2 21Q2 22 Apr-

Cheltuieli de capital (buget national) May

——|nvestitii din fonduri UE si alte surse
—Total investitii publice

Sursa: Ministerul Finantelor Publice, Raiffeisen Bank
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Investitii publice (% din PIB)
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2014
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2018
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lan-Mai 22

Investitii din fonduri UE si alte surse
Cheltuieli de capital (buget national)
—e—Total investitii publice
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Plan investitii publice (% din PIB)

27 8.1
7.3 '
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41

2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P

Investitii cu finantare din PNRR (% din PIB)
Investitii din fonduri UE nerambursabile (% din PIB)
mmm nvestitii din fonduri nationale (% din PIB)
— Investitii publice totale (% din PIB)

19



x Raiffeisen
Bank

Consolidarea fiscala este planificata sa fie una graduala

= Ne astepdm la o crestere a deficitului public in a 2-a jumdtate a anului pe fondul implementdrii pachetelor suplimentare de sprijin a populatiei si a
companiilor si a realizdrii decontdrilor catre furnizorii de energie electricd si gaze naturale. Scenariul nostru curent plaseaza deficitul public din 2022 la 6,5%
din PIB in termeni cash (peste tinta oficiald de 5,84% din PIB) si respectiv la 7,0% din PIB in standarde ESA 2010.

= Deficitul public din Romania ar putea rdmdane cel mai ridicat din Europa Centrald si de Sud-Est in perioada 2022-2023.

Cheltuieli publice cu salarii si zl\(l)l;d‘izcari in ?ogiz"vzm Soldul bugetului public
asistenta sociala Buget public 2020 ‘ 2021 ' in perioada 2021-2023 (% din PIB)
Venituri Venituri totale 14 15 0
Venituri interne 1.4 03
| 4 . -2
mpozit pe profit 02 0.0
Impozit pe venit 0.1 0.0
TVA 09 03
9 -4
antnbgtu dg 01 01
asigurari sociale
6 -6
Cheltuieli Cheltuieli totale -15 06
3 programe UE -1.6 -0.9
I EEOITVOLOQ g 8
SSRRIAKLILIIRKRLIIRIYL Y salarii 10 06 HU CZ SK SI PL RO RS BG HR
N Transferuri sociale -0.7 -0.2 CE SEE
Cheltuieli publice cu salariile (% din PIB) Investitii Lo
Bunuri si servicii 0.0 -0.3 2021 2022F 2023F

—e—Cheltuieli cu asistenta sociala (% din PIB)

Notd: conform planului de buget pe anul 222 votat de Parlament in decembrie 2021
Sursa: Ministerul Finantelor Publice, Eurostat, Raiffeisen Bank
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Slabiciuni structurale majore la nivelul bugetului public

x Raiffeisen
Bank

= Romdnia are a doua cea mai scdzutd pondere in PIB a veniturilor fiscale din UE (dupd Irlanda care are un regim fiscal special).

= Romdania este tara din UE cu cea mai mare pondere a cheltuielilor cu salariile din sectorul public si cu transferurile sociale in veniturile fiscale.

RO: veniturile fiscale si cheltuielile
cu salariile si transferurile sociale

100 30
90 29
80 28
70 / 27
60 26
50 25

2015Q4 2017Q4 2019Q4 2021Q4

——Salarii si transferuri sociale (% din venituri fiscale)

Venituri fiscale (% din PIB, axa dreapta)

Notd: date cumulate pe 4 trimestre, ultimele valori fiind la T4 2021

Source: Eurostat, Raiffeisen Bank
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x Raiffeisen
Bank

Nivel foarte ridicat al deficitului de cont curent

Valoarea importurilor de bunuri si servicii a crescut mai rapid decdt cea a exporturilor in perioada ian.-apr. 2022. Astfel, atat deficitul comertului exterior, cat
si deficitul contului curent au crescut din nou la inceputul anului 2022, dupd ce manifestaserd o tendintd de stabilizare in a doua parte a anului trecut.

Intrdrile de capitaluri strdine ,sandtoase” (ISD, transferuri de capital de la UE) nu sunt suficient de mari pentru a acoperi deficitul de cont curent, dar acestea
ar trebui sd se imbundtdteascd in acest an pe baza intrdrilor de fonduri UE aferente PNRR.

Soldul comertului exterior si al Soldul comertului exterior cu bunuri Soldul contului curent
contului curent (modificare fata de T4 2019, % din PIB) si sursele "sanatoase" de finantare
6 1 8
3 0 m__mil _-...-_ - _ 6 I
ol ol
L (TR [§]
0 3 n_1 il I
-3 -2 0
_6 _3 _2
-4
-9 -4 -6
. ®2 8888837555554 6
- R - R -
7Q2 18Q2 19Q2 20Q2 21Q2 22 Apr 89 2 s 2 o 82 <3200 Apr-17  Apr-18 Apr-19  Apr-20 Apr-21 Apr-22
‘ o . mmm Autoturisme si combustibili .
Sold comert exterior cu servicii (% din PIB) mmm Bunuri de capital Sold cont curent (% din PIB)
Sold comert exterior cu bunuri (% din PIB) Bunuri de consum s Sold cont de capital (% din PIB)
——Sold comert exterior cu bunuri si servicii (% din PIB) Bunuri intermediare ISD-uri nete (% din PIB)
——Soldul contului curent (% din PIB) —— Total bunuri ——>Sold cont curent ajustat (% din PIB)
Notd: date ajustate sezonier de Raiffeisen Bank; medii mobile pe 3 luni Notd: medii mobile pe 3 luni; ultima observatie este la luna martie 2022 Notd: medii mobile pe 6 luni; Sold cont curent ajustat = Sold
Sursa: Banca National& a Romaniei, Institutul National de Statisticd, Eurostat, Raiffeisen Bank cont curent + Sold cont de capital+ ISD-uri nete
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Romania inregistreaza cele mai mari
dezechilibre externe din regiune

x Raiffeisen
Bank

= Tdrile din CEE au inregistrat o crestere a deficitelor de cont curent ca urmare a blocajelor existente in lanturile globale de productie si a cresterii preturilor

materiilor prime.

= Romdnia inregistreazd un deficit persistent foarte mare la nivelul comertului exterior cu bunuri si servicii. De asemeneaq, deficitul de cont curent al Romaniei

este ridicat din perspectiva regionald.

Soldul comertului exterior cu
bunuri si servicii, % din PIB

Soldul contului curent, % din PIB

12 9
6

8
3

4

\A O J(

0 -3
-6

-4
-9
-8 -12

Apr-17  Apr-18  Apr-19  Apr-20 Apr-21 Apr-22 Apr-17  Apr-18  Apr-19  Apr-20 Apr-21  Apr-22

Cehia ——Ungaria Polonia ——Romania Cehia ——Ungaria Polonia ——Romania
Notd: medii mobile pe 3 luni pentru soldul comertului exterior cu bunuri si servicii si soldul contului curent

Sursa: Banca Nationald a Romaniei, Eurostat, Raiffeisen Bank
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Suma soldului contului curent sia
soldului fluxurilor "sanatoase" de
finantare, % din PIB

6 w

-3

-6
Apr-17  Apr-18  Apr-19  Apr-20 Apr-21  Apr-22

Cehia =——Ungaria Polonia =——Romania

Notd: Fluxuri "sdndtoase” = ISD-uri + sold cont de capital
date cumulate pentru ultimele 12 luni
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Crestere ampla a datoriei publice externe

Bank

x Raiffeisen

= Deficitele publice ridicate materializate incepdnd cu anul 2020 au fost finantate in mare mdsurd prin emisiuni de Eurobonduri, ceea ce a determinat o

crestere ampld a datoriei publice externe.

= Peste 50% din datoria publicd brutd a Romaniei este finantatd de investitori nerezidenti, iar cea mai mare parte a datoriei externe este in valutd.

Datoria externa (% din PIB)

40% -

30% -

20%

10%

O% I 1 T T T T T T T
™~ N ™~ N ™~ o~ N ™~ N
o o o g o o g g o
O o0} o N < O o0} o =
(@) o — — — — — ~ o

<C

—Sector public Banca centrala

Sistemul bancar — Companii si populatie

Sursa: Banca Nationald a Romaniei, Eurostat, Raiffeisen Bank

lulie 2022

Modificarea datoriei externe nete in
perioada dec 2019-dec 2021 (mld. EUR)

Total economie 9.4

Sector financiar -1.8

Sector nefinanciar -1.2

Sector public si Banca

12.4
centrala

Romdénia - Evolutii si perspective macroeconomice

Datoria publica externa bruta

RO (Apr 2022)
RO (Dec 2027)
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% din datoria totala

RO (Apr 2022)
RO (Dec 20217)
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% din PIB

0
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Notd: Datele pentru tdrile din regiune sunt pentru decembrie 2021.
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Dezechilibrele macroeconomice ale Romaniei sunt printre cele
mai mari preconizate a se inregistra in Economiile Emergente

x Raiffeisen
Bank

= Deficitul bugetului public si deficitul contului curent din Roménia din 2022 sunt printre cele mai mari preconizate a se inregistra in Economiile Emergente.

= Granturile si creditele ce urmeazd a fi primite in PNRR sunt o sursd majord de finantare externd pentru economie. Totusi, Romania trebuie sa imprumute o
suma considerabild de pe pietele externe prin emisiunea de Eurobonduri in acest an (10 miliarde de euro conform planului).

Soldul contului curent (% din PIB)
(@)

12

Dezechilibrele macroeconomice in 2022

Deficit bugetar mare,
deficit de cont curent

Romania
SerbioT ‘ o
Chile o 1 Hngacoiombig
® Poland ® ° : Philipine
) Czechia Iieite ®
Mexic . Brasilia
Croatin Indonesia :Thomlond PY
[ ehino South Africa
Korea ® o Malaysia
o °
Rusia
)
Deficit bugetar mic,
surplus de cont curent
0 -1 -2 -3 -4 -5 -6 -7 -8

Soldul bugetului public (% din PIB)

Notd: Prognoze Bloomberg la data de 12 iulie 2022
Sursa: Banca National& a Romaniei, Bloomberg, Raiffeisen Bank
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Soldul contului curent si intrarile de capitaluri
straine "sanatoase"
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Sold cont capital - granturi PNRR (% din PIB)
Sold cont capital - altele decat PNRR (% din PIB)
ISD-uri (% din PIB)
—Sold cont curent (% din PIB, axa dreapta)
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Inflatie si politicd monetard

Inflatia foarte ridicata necesita cresterea ratelor de dobanda

lulie 2022 Romdénia - Evolutii si perspective macroeconomice

Raiffeisen
Bank
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Cresteri ample ale preturilor la curent electric
si la gaze naturale in Europa si in Romania

x Raiffeisen
Bank

= Preturile la combustibili, curent electric si gaze naturale au crescut substantial in toate tdrile din Uniunea Europeand incepdnd cu mijlocul anului 2020, fiind
cu mult superioare celor existente inainte de declansarea pandemiei COVID-19.

Pretul la benzina si motorina

(modificare in % fata de ian. 2020)
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Notd: ultima observatie este pentru luna mai 2022

Sursa: Eurostat, Raiffeisen Bank
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Pretul la gaze naturale
(modificare in % fata de ian. 2020)
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Cresteri ample si generalizate la nivelul preturilor din economie X o=

= Preturile din economie au crescut foarte alert in aprilie-iunie, rata anuald a inflatiei ajungdnd la 15,1% in iunie de la 10,2% in martie.

= Cresterea anuald foarte rapida cu 43,8% a preturilor produselor energetice a avut o contributie ampld (7,2 puncte procentuale) la rata anuald a inflatiei de
15,1% din iunie. Totodatd, preturile produselor alimentare s-au majorat amplu pe parcursul ultimului an (+14,7 in iunie 2022 fatd de iunie 2021).

= Presiunile inflationiste de bazd s-au intensificat puternic in primele luni ale acestui an, inflatia CORE 3 ajungdnd la 9,8% an-la-an iniunie.

Evolutia ratei inflatiei pe Preturile produselor energetice Inflatia de baza CORE3
componente (combustibili, electricitate, gaze 24
20 naturale, % an-la-an)
50 21
15
il 18
/ 40
10 >
5 30 12
-0~ 9
0 < 20 .
-5 10 3
Jun-17 Sep-18 Dec-19 Mar-21 Jun-22 0
0 } _ _ } ;
Rata inflatiei (% an-la-an) Jun-18 Jun-19 Jun-20 Jun-21 Jun-22
— i i 0, -
Bunuri limentare (% an-la-an) -10 CORE 3, % luna-la-luna si anualizat
Bunuri nealimentare (% an-la-an)
Jun-18 Jun-19 Jun-20 Jun-21 Jun-22 ——CORE3, % an-la-an

——Servicii (% an-la-an)

Notd: CORE 3 = IPC- Preturi administrate - Preturi la energia electricd si gazele naturale - Preturile volatile ale alimentelor (fructe, legume, oud) si combustibililor - Preturile produselor din tutun si alcool

Sursa: Banca Nationald a Romaniei, Institutul National de Statisticd, Eurostat, Raiffeisen BANK
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Rata anuala a inflatiei ar trebui sG ramana o¢) Raiffeisen
la niveluri foarte ridicate in perioada urmatoare Bank

= Ne asteptdm ca rata anuald a inflatiei sd rdmand cu mult peste intervalul tintit de cdtre banca centrald pand la finalul anului 2023 (13,5% in decembrie 2022;
6,8% in decembrie 2023). De asemeneq, ne asteptdm ca presiunile inflationiste de bazd sd ramanad foarte ridicate atdt in 2022 cat si in 2023.

= In acelasi timp, incertitudinea atasat& previziunilor noastre privind evolutia inflatiei rdméne foarte ridicats.

Evolutia ratei inflatiei Contributia preturilor produselor energetice
16 Prognoze >>> la rata anuala a inflatiei
14 - 16 Prognoze >>>
12 - 13
10 10
8 7
. + i Gl I
2 - ~ -2
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Dec-18 Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23
Dec-18 Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23 Contributie combustibili, gaze naturale si curent electric (pp)
Rata inflatiei (% an-la-an) Contributie alte bunuri si servicii (pp)
Masura inflatiei de baza CORE 3 (% an-la-an) mmm Contributie CORE 3 (pp)
Tinta centrala de inflatie a BNR (% an-la-an) —Rata anuala a inflatiei (% an-la-an)

Notd: CORE 3 = IPC- Preturi administrate - Preturi la energia electricd si gazele naturale - Preturile volatile ale alimentelor (fructe, legume, oud) si combustibililor - Preturile produselor din tutun si alcool

Sursa: Banca Nationald a Romaniei, Institutul National de Statisticd, Eurostat, Raiffeisen BANK
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Indsprire amplé a politicilor monetare in térile din CEE

Raiffeisen
pe fondul presiunilor inflationiste foarte ridicate X

Bank

= Bdncile centrale din Europa Centrald si de Est (CEE) au majorat in mod agresiv dobdnzile de politicd monetard in ultimul an datoritd cresterii alerte a inflatiei.
Totodatd, sunt asteptate cresteri suplimentare ale dobénzilor de referintd pe fondul presiunilor inflationiste ridicate si persistente.

= Pand in prezent BNR a favorizat o indsprire graduald a politicii monetare. Avand in vedere insd presiunile inflationiste foarte ridicate, ne asteptdm ca BNR sd
majoreze rata dobanzii de politicd monetard in acest an pdnad la nivelul de 7% de la 4,75% in prezent.

Rata anuala a inflatiei

Modificarea ratelor dobanzii la 3 CEE: Ratele dobanzilor de politica
18 luni fata de nivelul minim din 2021 12 monetara
16 (puncte de baza)
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Polonia Ungaria ——Cehia ——Romania Ungaria Cehia Polonia Romania

Notd: situatie pentru data de 12 iulie 2022 Notd: prognozele pentru Ungaria sunt in curs de actualizare

Sursa: Refinitiv, Raiffeisen Bank
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Controlul conditiilor de lichiditate ofera BNR

flexibilitate suplimentara pentru a calibra politica monetara

x Raiffeisen
Bank

= BNR implementeazd un control ferm asupra conditiilor de lichiditate din piata monetard, ceea ce face ca dobdnzile din piata monetard sd se tranzactioneze

la niveluri cu mult mai mari decat nivelul ratei dobanzii de politicd monetarad.

= La nivelul pietei monetare s-a inregistrat un deficit de lichiditate foarte amplu in perioada martie-iunie.

Pozitia de lichiditate din piata monetarad

(medie zilnica, mld. RON)
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Surplus de lichiditate - NESTERILIZAT
Surplus de lichiditate - STERILIZAT
Deficit de lichiditate
——Surplus net (+)/deficit net (-)
Notd: Surplus de lichiditate sterilizat = depo + certificate de depozit + reverse repo;

Surplus de lichiditate nesterilzat = facilitatea de depozit;
Deficit de lichiditate = facilitatea de creditare+ repo

|
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Rata dobanzii de referinta si ROBOR la 3 luni

Jul-18

Jul-19

Jul-20 Jul-21 Jul-22

Rata dobanzii la facilitatea de depozit

Rata dobanzii la facilitatea de credit

Rata dobanzii de politica monetara

ROBOR 3 luni

Sursa: Banca Nationald a Romaniei, Raiffeisen Bank
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Sistemul bancar

Pozitie structurala solida si potential pentru a sustine creditarea

lulie 2022 Romdénia - Evolutii si perspective macroeconomice

Raiffeisen
Bank
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Crestere sustinuta a soldului creditelor bancare

x Raiffeisen
Bank

= Cresterea creditelor acordate companiilor s-a accelerat in primele luni ale anului, fiind impulsionatd de schemele de garantare oferite de guvern si de
performanta bund a economiei. Cresterea creditelor ipotecare a rdmas de asemenea una rapidd in perioada ianuarie-mai 2022.

= Cresterea soldului creditelor de consum a rdmas insd lentd la inceputul anului, acest segment de creditare inregistrnd cea mai slabd performantad.

Soldul creditelor bancare, pe segmente
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5559355555 3585353885 5588343588 55893485858

Total Companii nefinanciare Consum Locuinte

Dinamica lunara (% luna-la-luna, ajust. sezonier, anualizata) ——Dinamica anuala (%, an-la-an)

Sursa: Banca Nationald a Romaniei, Raiffeisen Bank

Soldul creditelor bacare,
modificare an-la-an in %
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Credite totale Credite ipotecare

——Credite de consum  ——Credite companii

Notd: dinamicile soldurilor totale (lei si valutd) sunt calculate asumand o ratd de schimb EURRON constantd la evaluarea in lei a creditelor in valutds date ajustate sezonier de Raiffeisen Bank; ultima observatie: mai 2022
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Avansul depozitelor populatiei incetineste

= Avansul soldului depozitelor bancare manifestd o incetinire, in principal ca urmare a temperdrii cresterii soldului depozitelor populatiei.

X

Raiffeisen

Bank

= Conform datelor ajustate sezonier de noi, soldul depozitelor populatiei a scdzut in martie ca urmare a cresterii cererii pentru numerar pe fondul declansarii
rdzboiului din Ucraina, si din nou in luna mai. Capacitatea populatiei de a economisi pare a fi afectatd negativ de cresterea rapidd a preturilor ce reduce

venitul disponibil real.

Soldul depozitelor bancare, pe segmente
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Notd: dinamicile soldurilor totale (lei si valutd) sunt calculate asumand o ratd de schimb EURRON constantd la evaluarea in lei a depozitelor in valutd; date ajustate sezonier de Raiffeisen Bank; ultima observatie: mai 2022

Sursa: Banca Nationald a Romaniei, Raiffeisen Bank
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x Raiffeisen
Bank

Pozitie structurala solida a sistemului bancar

= Ponderea creditelor in valutd in total credite continud s& scadd (26,2% in mai 2022).
= Capitalizarea sistemului bancar este una ridicatd, nivelul indicatorului de solvabilitate fiind de 21,4% in martie 2022.

= Rata creditelor neperformante a continuat s& scadd usor pe parcursul anului 2022, ajungand la 3,19% la sfarsitul lunii mai 2022.

Raportul intre credite si depozite Credite in valuta (% din total) Rata creditelor neperformante si
110 80 indicatorul de solvabilitate
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Credite in valuta / Depozite in valuta (%) Companii —Rata creditelor neperformante (%)
——Credite totale / depozite totale (%) — Populatie si companii nefinanciare Rata credite neperformante (metod. veche, %)

Sursa: Banca Nationald a Romaniei, Raiffeisen Bank
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Raiffeisen

° ° o0 o ° ° )
PI‘II"ICIpCIlII indicatori macroeconomici Bank
2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F
Populatie Sector extern
Populatia stabila (mil. persoane, medie) 1959  19.48 1938 1927 1916  19.06 18.94 Datoria externa bruta (% din PIB) 519 48.8 492 57.9 56.0 527 513
Soldul contului curent (% din PIB) -3.1 -4.6 -4.9 -5.0 -7.0 -83 -7.5
Activitatea economica Soldul comertului exterior cu bunuri (FOB/FOB, % din PIB) -6.8 -75 -8.0 -8.7 -9.6 -10.6 -9.8
PIB nominal (mid. EUR) 1878 2045 2232 2189 2402 2733 2980 Investitil straine directe (% din PIE) 262623 14 30 20 20
PIB per capita (in EUR) 9585 10497 11518 1361 12535 14342 15731 Rezerve valutare oficiale (mld. EUR) 335 331 329 374 405 42.0 45.0
PIB real (% an-la-an) 73 45 42 37 59 38 30 Rezerve valutare oficiale (luni de import) 53 48 45 5.6 49 43 41
1 0, ~|lA- -
PIB real fara ogncglt_uro (% an-la-an) 7.0 43 4.6 33 5.6 3.8 3.0 Dobanzi si curs de schimb
Consumul populatiei (% an-la-an) 10.9 7.6 38 -51 8.0 43 3.0 - . -
) o Rata dobanzii de politica monetara (%, medie) 1.8 24 25 1.9 1.4 4.4 7.0
Formarea bruta a capitalului fix (% an-la-an) 35 -1 12.9 41 23 35 5.0 . . 0 ) )
Volumul productiel industridle (% an-i-an) 78 35 23 07 1 ,s 50 Rata dobanzii de politica monetara (%, sfarsitul anului) 175 250 250 1.50 175 7.00 7.00
RO pre i ey ° . O . co o ROBOR 1 luna (%, medie) 10 26 30 24 18 55 75
t , . . . . . . . . )
dta SOMAJLILITE, medle ROBOR 3 luni (%, medie) 1 28 31 24 18 57 77
Castiguri salariale si inflatie EUR/RON (sfarsitul anului) 4.66 4.66 478 4.87 4.95 5.05 5.07
Castigul salarial mediu lunar brut in economie (EUR) 706 936 1023 1078 1135 1249 1359 EUR/RON (med@ onuolo)' 457 465 475 484 4.92 4.98 506
Castigul salarial mediu lunar net in economie (EUR) 512 568 629 665 700 77 839 USD/RON (SfOréltU| anului) 389 407 4.26 397 437 495 441
Castigul salarial mediu lunar net in economie (% an-la-an) 14.3 13.0 13.0 7.7 71 1.5 10.5 USD/RON (medie anuaa) 405 3.94 4.24 424 416 4.66 463
Rata inflatiei (%, sfarsitul anului) 33 33 4.0 21 82 135 6.8
Rata inflatiei (%, medie anuala) 13 4.6 38 26 51 127 921
Sectorul public
Soldul bugetului public (cash, % din PIB) -28 -28 -4.6 -9.6 -6.8 -6.5 -5.0
Soldul bugetului public (% din PIB) -2.6 -28 -4.3 -9.3 -7.1 -7.0 -5.0
Datoria publica bruta ( % din PIB) 351 347 353 47.2 48.8 501 50.5
Sursa: Banca National& a Romaniei, Institutul National de Statisticd, Raiffeisen Bank
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Riscuri si explicatii
Avertismente

Datele privind performanta se referd la trecut. Performanta trecutd nu este un indicator de incredere pentru rezultatele viitoare si pentru evolutia pretului unui instrument financiar, a unui indicefinanciar sau a
unui produs de investitii. Acest lucru este cu atdt mai mult valabil in situatia in care instrumentul financiar, indicele financiar sau produsul de investitii existd pentru o perioadd mai scurtd de 12 luni. In particular,
aceastd perioadd scurtd de referintd nu este un indicator de incredere pentru rezultatele viitoare.

Performanta unui instrument financiar, a unui indice financiar sau produs de investitii este diminuatd de comisioane si taxe, care depind de circumstantele individuale ale fiecdrui investitor.
Castigul unei investitii intr-un instrument financiar, indice financiar sau produs de investitii poate fi majorat sau diminuat de cdtre fluctuatiile cursului de schimb.

Prognozele performantelor viitoare se bazeazd in totalitate pe estimdri si presupuneri. Performanta viitoare efectivd poate devia fatd de prognozd. in concluzie, prognozele nu sunt un indicator de incredere
pentru rezultatele viitoare si pentru evolutia unui instrument financiar, indice financiar sau produs de investitii.

O descriere a conceptelor si metodelor utilizate in pregdtirea analizelor financiare este disponibild aici.
Informatii detaliate privind analiza de senzitivitate (procedura pentru verificarea stabilitdtii presupunerilor potentiale f&cute in contextul analizelor financiare) este disponibild aici.
Divulgdri ale circumstantelor si intereselor care pot periclita obiectivitatea Raiffeisen Bank Romania (RBRO) este disponiblid aici.

Distributia tuturor recomanddrilor corespunzatoare calendarului trimestrial anterior datei de publicare, ct si distributia de recomanddri in contextul in care serviciile unei firme de investitii incadrate in sectiunea A
(servicii si activitdti de investitii) sau B (servicii auxiliare) a anexei | a Directivei UE 65/2014 a Parlamentului si a Consiliului European au fost publicate in ultimele 12 luni sunt disponibile aici.

Informatii detaliate si actualizate la zi privind metodologia, conflictele de interese si discaimerul sunt disponibile pe pagina de internet a Raiffeisen Bank Romania SA, la urmdtoarea adresd:
https://www.raiffeisen.ro/despre-noi/guvernanta-corporativa/cercetare-economica/.
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Important: Cititi precizdrile de la sfarsitul acestui document pentru a lua cunostintd de posibilele conflicte de interese sau alte cazuri de divulgare a unor informatii de interes.
Emis de: Raiffeisen Bank Romania S.A.

Raiffeisen Bank Romania S.A. (denumitd in continuare "RBRO"), o institutie de credit avénd sediul in cl@direa Sky Tower, Calea Floreasca nr. 246C, sector 1, cod postal 014476, Bucuresti, Romdnia, e-mail
centrala@raiffeisen.ro, website: www.raiffeisen.ro, CUl 361820, cod fiscal RO014460, cod BIC RZBRROBU, inregistrat la Registrul Comertului sub nr. J40/44/1991, inregistratd in registrul bancar sub nr. RB-PJR-40-009/1999,
inregistrat la Autoritatea de Supraveghere Financiard din Romania sub nr. PJROTINCR/400009 este autorizatd si supravegheatd de Banca Nationald a Roméniei (ca institutie de credit), (denumitd in continuare ,BNR"),
strada Lipscani nr. 25, Sector 3, cod postal 030031, Bucuresti, Roméania website: www.bnro.ro si de Autoritatea de Supraveghere Financiard (in calitate de intermediar pe pietele de capital, prin Decizia nr. A75/30.01.2014,
modificatd prin Decizia nr. A239/27.03.2014 si prin Decizia nr. 449/28.03.2019), (denumitd in continuare "ASF"), Splaiul Independentei nr. 15, sector 5, Cod Postal 050092, Bucuresti, Romania, website: www.asfromania.ro.

Actiunile emise de RBRO nu sunt listate pe nicio bursd de valori. RBRO este emitent de obligatiuni listate pe Bursa de Valori Bucuresti si este tratat in calitate de emitent pe piata de capital din Romdania. Pentru detalii
suplimentare privind calitatea de emitent a RBRO, v& rugdm sd accesati urmdtoarea adresd: https://www.raiffeisen.ro/despre-noi/guvernanta-corporativa/ detinatori-de-obligatiuni.

RBRO este parte a grupului Raiffeisen, grup financiar ce furnizeazd servicii financiare in Austria, precum si in 15 t&ri din Europa Central& si de Est. In plus, grupul inglobeazd numerosi alti furnizori de servicii financiare, de
exemplu servicii de leasing, administrare a investitiilor, dar si servicii in legdturd cu fuziunile si achizitiile. RBRO oferd o gamad largd de servicii si produse in domeniul pietelor financiare. Directia Cercetare Economicd si
Sectorial@ din cadrul RBRO produce si furnizeazd analize si rapoarte privind principalele evolutii macroeconomice din Romania.

Compania mamd a RBRO este Raiffeisen Bank International AG (denumitd in continuare "RBI") (companie listatd la Bursa de Valori de la Viena; simbol RBI AV). RBI este o bancd de investitii pentru clientii de tip corporate, cu
sediul central in Austria. RBI isi desfdsoard activitatea in Europa Centrald si de Est (CEE), unde a mentinut o retea de bdnci subsidiare, companii de leasing si alti furnizori de servicii financiare pe mai multe piete. Este
posibil ca, in ultimele 12 luni, RBI sau entitdtile sale afiliate sd fi incheiat tranzactii cu produse sau servicii (care include, dar nu se limiteazd la serviciile de investitii financiare) sau cu entitatea/ entitdtile mentionate in
prezentul raport, totusi niciun angajat al RBI sau al entitdtilor afiliate nu are capacitatea sd influenteze substanta/ fondul raportului de cercetare macroeconomicd intocmit de cdtre analistii din cadrul RBRO.

Acest document este realizat exclusiv in scop de informare si nu poate fi reprodus sau distribuit cdtre alte persoane fard permisiunea RBRO. Acest document este guvernat de legislatia romand in vigoare si nu reprezintd
o solicitare a unei oferte si nici nu este un prospect in sensul Legii nr. 126/2018 privind pietele de instrumente financiare sau unei alte legi stréine comparabile. Dacd nu se prevede altfel in mod expres, referirea in prezentul
document la legislatie se referd la acte care sunt in vigoare in Romania.

Orice decizie de investitie cu privire la instrumente financiare sau produse sau investitii financiare poate fi fdcutd numai pe baza: (i) unui prospect aprobat sau publicat sau (i) documentatiei complete care va fi sau a fost
publicatd in legdturd cu instrumentele financiare sau produsele sau investitiile financiare respective si nu trebuie fdcutd pe baza prezentului document. Acest document nu constituie o recomandare personala de a
cumpdra sau vinde instrumente financiare, sau consultanta in sensul Legii nr. 126/2018 privind pietele de instrumente financiare, sau consiliere de orice fel.

Acest document si pdrti ale sale nu formeazd baza pentru vreun contract sau obligatie de orice naturd. Acest document nu tine loc de consultantd necesard pentru cumpdrarea sau véinzarea de actiuni/instrumente
financiare sau alte produse sau investitii financiare. in privinta vanzd&rii sau cumpdrérii de instrumente financiare sau produse sau investitii financiare, un consultant/ agent de servicii de investitii financiare autorizat
poate sd vd ofere servicii de consultantd personalizatd pentru achizitionarea de produse de investitii si instrumente financiare.
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Acest document se bazeazd in mod fundamental pe informatia disponibild in mod general si nu se bazeazd pe informatii confidentiale pe care autorul care a produs acest document le-a obtinut exclusiv pe baza relatiilor
sale cu o tertd persoand. Informatiile continute aici au fost obtinute din surse publice considerate a fi de incredere de RBRO. in orice caz, RBRO nu face nicio declaratie sau nu acordd nicio garantie cu privire la acuratetea
sau caracterul complet al acestora. In toate situatiile in care RBRO consider& c& o sursa nu este de incredere, RBRO va indica clar in raport acest lucru.

Performantele trecute nu sunt o garantie pentru performantele viitoare ale instrumentelor financiare. Nicio asigurare nu poate fi datd cu privire la céstigul rezultat din portofoliul de instrumente financiare sau cu privire la
un anumit emitent descris in raport. Este posibil ca, din cauza diversilor factori, proiectiile sd nu se realizeze. Nici RBRO si nici unul dintre directorii, ofiterii sau angajatii sdi nu sunt responsabili pentru vreo pierdere sau
pagubd care ar putea rezulta din utilizarea acestui document, sau a continutului sau in vreun fel.

Orice tranzactie cu instrumente financiare implicd riscuri printre care sunt incluse, dar nu se limiteazd la acestea: fluctuatia preturilor in piata relevantd; lipsa de predictibilitate in distribuirea dividendelor, profitabilitate si
profituri; fluctuatia ratelor de schimb, a ratelor de dobandd si a randamentului.

Acest document poate include referiri la instrumente financiare in legdturd cu care RBRO sau o altd persoand in legdturd strénsd cu aceasta sau parte din acelasi grup financiar ar putea actiona ca formator de piatd sau
furnizor de lichiditate, coordonator sau coordonator asociat al oricGrei oferte publice de instrumente financiare a emitentului in ultimele 12 luni sau ca parte a unui contract cu emitentul referitor la prestarea de servicii de
investitii financiare oferite de RBRO sau in legdturd cu producerea prezentului raport. De asemenea, RBRO sau o altd persoand in legdturd stréinsd cu aceasta sau parte din acelasi grup financiar ar putea avea o pozitie
lungd sau scurtd netd in orice moment, inclusiv o pozitie care e posibil sd se fi acumulat pe baza informatiei continutd in prezentul document, anterior disemindrii acestuia. RBRO poate sd fi realizat o tranzactie proprie in
oricare din investitiile mentionate aici, sau in investitii asociate si sau ar putea avea o pozitie sau o detinere intr-un astfel de instrument. RBRO ar putea s& se angajeze in tranzactii, in nume propriu sau in numele clientilor,
intr-o manierd inconsistentd cu cele exprimate in prezentul document. Alte persoane angajate in RBRO, incluz&nd pe cei ce recomandd strategii de investitii financiare, pe cei ce fac parte din forta de vanzdari a bdncii si alti
analisti financiari, pot avea opinii contrare celor prezentate in acest document.

Este posibil ca prezentul document sd fi fost transmis emitentului la care se referd direct sau indirect recomandarea si sd fi fost modificat ulterior. in conditiile in care nu este declarat expres in mod contrar, analistul care
a pregdtit (sau a contribuit la) acest raport nu este compensat de RBRO pentru veniturile obtinute de bancd din tranzactii cu instrumente financiare obiect al serviciilor de investitii furnizate de RBRO. Compensarea
analistului sau analistilor acestui raport se bazeazd (printre altele) pe profitabilitatea globald a RBRO, care include, intre altele, castiguri din furnizarea de servicii de investment banking si alte tranzactii ale RBRO. in general
RBRO interzice analistilor si persoanelor care contribuie la acest raport s& dobéndeascd actiuni sau alte instrumente financiare ale oricbrei companii care este subiect de cercetare pentru analisti (si alte persoane care
contribuie la furnizarea serviciilor de cercetare pentru investitii), dacd o astfel de achizitie nu este autorizatd de departamentul de conformitate al RBRO, in prealabil si in mod expres.

RBRO a stabilit urmdtoarele aranjamente organizatorice si administrative, incluzdnd ,ziduri chinezesti”, pentru a impiedica sau preveni conflictele de interese in legdturd cu recomanddrile: RBRO a conceput zone de
confidentialitate in mod fundamental obligatorii. Zonele de confidentialitate sunt unitdti in cadrul institutiei de credit care sunt izolate de alte unit&ti prin mdsuri organizatorice care guverneazd schimbul de informatie,
pentru ca informatia relevantd pentru conformitate este in mod continuu sau temporar procesatd in aceste zone.

Informatia relevantd pentru conformitate nu trebuie sd pdrdseascd o zond de confidentialitate si trebuie tratatd ca fiind strict confidentiald in operatiunile interne care tin de activitate, inclusiv interactiunea cu alte
unitdti. Aceasta nu se aplicd transferului de informatie necesar pentru operatiunile obisnuite in activitate. Un astfel de transfer de informatie este limitat, oricum, la ceea ce este absolut necesar (principiul ,trebuie sd stii").
Schimbul de informatie relevantd pentru conformitate intre doud zone de confidentialitate trebuie realizat cu implicarea ofiterului de conformitate.

RBRO poate sd fi realizat o tranzactie proprie in oricare din investitiile mentionate aici, sau in investitii asociate si sau ar putea avea o pozitie sau o detinere intr-un astfel de instrument. RBRO ar putea sd se angajeze in
tranzactii, in nume propriu sau in numele clientilor, intr-o manierd inconsistentd cu cele exprimate in prezentul document.

RBRO si/sau angajatii sdi nu au obligatia de a aduce la zi, modifica sau amenda sau in alt mod notifica un destinatar al acestui raport daca informatia sau recomandarea prevdzutd aici se schimbd sau devine inexacta
imediat. Frecventa rapoartelor subsecvente, daca existd una, rdémaéne la discretia autorului si a RBRO.
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Aspecte care trebuie divulgate conform legislatiei aplicabile

Urmdtoarele informatii cu privire la actiuni sunt fdcute publice la sectiunea Divulgdri aplicabile de mai jos:

1. RBRO sau una din entitdtile afiliate detine o pozitie netd lungd sau scurtd care depdseste 0,5% din totalul capitalului social al emitentului, calculat in concordantd cu articolul 3 din Regulamentul (EU) nr. 236/2012 si cu
Capitolul Il si IV din Regulamentul Delegat al Comisiei (EU) nr 918/2012;

2. RBRO sau una din entitdtile afiliate detine mai mult de 5% din capital social total listat al emitentului;

3. Emitentul detine mai mult de 5% din intreg capitalul social al RBRO sau a unei dintre entitdtile afiliate;

4. RBRO sau companiile afiliate au interese financiare semnificative cu privire la un emitent;

5. RBRO si una dintre entitdtile sale afiliate este formator de piata (sau specialist) sau este numit sponsor, manager de stabilizare sau furnizor de lichiditate pentru instrumentele financiare ale emitentului;
6.1n ultimele 12 luni, RBRO sau una dintre entit&tile afiliate au jucat un rol important sau a fost coordonator sau coordonator asociat intr-o ofertd publicd de instrumente financiare ale emitentului;

7.1n ultimele 12 luni, RBRO sau una dintre entitdtile sale afiliate a fost parte intr-un contract cu privire la prestarea altor servicii de investitii financiare pentru emitent (inclusiv in asumarea unui rol ca agent de platd) sau a
primit o compensare pentru aceste servicii in aceeasi perioada (in acest caz, divulgarea are loc doar daca nu incalcd confidentialitatea cu privire la informatia de afaceri);

8. RBRO sau una dintre entitdtile sale afiliate a intrat intr-un contract cu emitentul cu privire la furnizarea de recomanddri de investitii;
9. Analistul responsabil detine instrumente financiare ale emitentului pe care el/ea le analizeazg;
10. Analistul responsabil este un membru al conducerii executive, consiliului director sau consiliului de supraveghere al emitentului pe care el/ea il analizeazg;

11. Analistul responsabil sau alte persoane fizice, care sunt implicate in pregdtirea analizei financiare, au primit sau au cumpdrat actiuni ale emitentului pe care el/ea il analizeazd anterior oferirii acestora cdtre public.
Preturile la care actiunile au fost achizitionate si datele de achizitie vor fi publicate;

12. Compensarea analistului responsabil sau a persoanelor fizice, care sunt implicate in pregdtirea analizei financiare, sunt legate de tranzactiile efectuate de cdtre RBRO in nume propriu sau ale unei dintre entitdtile
afiliate cu emitentul in cauza.

Divulgdri aplicabile: Nu existd

Data producerii raportului: 12 iulie 2022, 1:20 PM
Data primei disemindri: 14 iulie 2022, 11:00 AM
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