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Romania se concentreaza, in

sfarsit, pe ajustarea fiscala
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Perspective economice — Am revizuit in scadere prognoza noastra pentru cresterea economica in 2025 la
1,0%, de la 1,9% la Tnceputul anului. Romania va avea una dintre cele mai scazute rate de crestere din
regiunea Europei Centrale si de Est (ECE). Este probabil sa asistam la o incetinire a consumului, in timp ce
investitile ar putea creste daca imbunatatim absorbtia fondurilor UE. Ne asteptam ca guvernul sa
implementeze ajustarea fiscala, evitdnd o retrogradare a ratingului si mentinand accesul la fondurile UE.
Tendinta dezinflationista va fi intrerupta temporar de cresterile TVA si ale accizelor si va fi reluata in 2026,
cand inflatia de baza ar putea reveni in intervalul tinta. Exista o probabilitate ridicata ca reducerile dobanzii
de politicd monetara sa fie amanate pana in 2026, cu exceptia cazului in care economia va evolua
semnificativ mai rdu decat se anticipa. Politica fiscald mai strictd va limita excesul de lichiditate si va
mentine dobanzile ROBOR sub presiune de crestere. Ne asteptam ca EURRON sa se tranzactioneze in
intervalul 5,00-5,10 pana la sfarsitul acestui an.
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Opiniile economice con-
tradictorii din cadrul
coalitiei de guvernare
implica riscuri politice si
fiscale persistente

Tinta de deficit de 7% din
PIB pentru 2025 nu va fi
atinsa, dar planul fiscal
anuntat ar trebui sa fie
suficient pentru a evita o
retrogradare in categoria
nerecomandata investitii-
lor si pentru a mentine
accesul la fondurile UE

CEL MAI MARE DEFICIT BUGETAR DIN ECE TREBUIE AJUSTAT

Romania se concentreaza, in sfarsit, pe ajustarea
fiscala

Nicusor Dan, fostul primar al Bucurestiului si fost lider al Uniunii Salvati Roménia, a
devenit noul presedinte al Roméaniei pe 26 mai, deschizénd calea pentru un guvern pro-
european. Negocierile pentru un nou guvern au durat o luna din cauza Parlamentului
fragmentat si a opiniilor economice divergente din cadrul aripii pro-europene si s-au
incheiat cu un acord pentru un guvern rotativ, condus de llie Bolojan, liderul Partidului
National Liberal (PNL) pana in aprilie 2027, cand social-democratii (PSD) vor prelua
conducerea, cu un an Tnainte de alegerile locale si parlamentare. Noul guvern condus de
prim-ministrul llie Bolojan a fost investit pe 23 iunie, sustinut de o majoritate
parlamentara confortabila (309 voturi fata de 233 necesare) formata din PSD, PNL,
Uniunea Salvati Roméania (USR), Uniunea Democrata Maghiara din Roménia (UDMR) si
celelalte minoritati nationale. Chiar daca exista totusi riscul destramarii coalitiei pro-
europene (avand in vedere numarul mare de partide), ne asteptam ca angajamentele
luate fata de planul de ajustare fiscala sa fie continuate si sa dea rezultate, dat fiind miza
mare.

Masurile implementate pana la jumatatea anului 2025 doar au impiedicat o crestere a
deficitului bugetar peste nivelul din 2024, insa sunt necesare masuri suplimentare pentru
a asigura o reducere. Astfel, la inceputul lunii iulie a fost anuntat un prim pachet de
consolidare fiscala, care va fi implementat in doua etape, incepand cu august 2025 si,
respectiv, ianuarie 2026. Impactul estimat de guvern in proiectul de lege publicat este de
0,6 puncte procentuale din PIB in 2025, bazat in principal pe generarea de venituri, si de
3,75 puncte procentuale din PIB in 2026, bazat intr-o mare masura pe reducerea
costurilor. Guvernul si-a asumat raspunderea pentru masurile fiscale in fata
Parlamentului, pentru a-l putea discuta la reuniunea ECOFIN din 8 iulie si pentru a evita
o retrogradare a ratingului de catre Fitch pe 15 august. Primele masuri de crestere a
veniturilor constau in: 1) majorari de TVA (cota generala de TVA majorata cu 2 puncte
procentuale la 21%, iar cotele reduse de TVA majorate la 11% de la 5% pentru carti,
energie, culturd si lemne de foc si de la 9% pentru alimente, medicamente, apa,
pesticide si HoReCa); 2) majorare cu 10% a accizelor pentru produse energetice si
electricitate, alcool, tutun prelucrat, produse cu continut ridicat de zahar; 3) contributie
de asigurari sociale de sanatate (CASS) de 10% platita pentru pensiile de peste 3.000
de lei (593 euro), crescand numarul de contribuabili de la 6 la 8 milioane; 4) impozit pe
cifra de afaceri de 4% pentru sectorul bancar, in crestere de la 2% in prezent; 5) impozit
suplimentar pe jocurile de noroc. Reducerile de costuri includ eliminarea unor bonusuri
pentru angajatii din sectorul public, reduceri de cheltuieli in educatie (mai putine burse,
majorarea normei didactice pentru profesorii din scoli si licee), scaderea procentelor de
compensare pentru concediile medicale, autoritati publice locale mai eficiente, reforma

MASURILE ADOPTATE PANA IN PREZENT SUNT INSUFICIENTE

Balanta bugetara
(% din PIB)

Deficit bugetar (YTD, % din PIB)
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Romania are resurse limi-

tate pentru crestere inter-

na, dar nu ne asteptam ca

ajustarea fiscala sa produ-
ca o recesiune

Prognozam o crestere
economica lenta, de 1,0%
in 2025, printre cele mai
scazute rate din Europa
Centrala si de Est

Transferurile de fonduri
din PNRR au fost reluate,
dar Romania se confrunta
cu Intarzieri semnificative
in indeplinirea jaloanelor

companiilor de stat si a institutiilor publice autofinantate, reduceri ale investitiilor publice
prin mutarea unor proiecte de la Tmprumuturi PNRR la granturi si restructurarea
programelor nationale de investitii. Tinta de deficit de 7% din PIB pentru 2025, convenita
cu Comisia Europeana, nu va fi atinsa, iar un nivel de 8,5% din PIB pare mai probabil.
Totusi, credem ca masurile fiscale anuntate sunt suficiente pentru a evita o retrogradare
a ratingului Roméniei la categoria nerecomandata investitiilor (“junk”) si pentru a mentine
accesul la fondurile UE.

Perspectivele economice ale Europei Centrale si de Est depind din ce in ce mai mult de
cererea internd, deoarece tensiunile comerciale si evolutia slaba a sectorului auto
european limiteaza cererea externa. Cu toate acestea, Romania are un spatiu limitat
pentru stimulente fiscale locale, iar orice masuri fiscale menite sa sprijine un sector
implica impozitari suplimentare sau eliminarea facilitatilor fiscale pentru alte sectoare.
Povara ajustarii fiscale este distribuita pe mai multe ramuri ale economiei, insa
consideram ca masurile propuse nu vor conduce la o recesiune, desi vor tempera
consumul si investitiile private.

Ne-am injumatatit asteptarile de crestere pentru Roménia in 2025, la 1% fata de 1,9% la
inceputul anului, cu o revizuire descendenta de 0,4 puncte procentuale deja in aprilie
2025, din cauza asteptarilor privind un comert global redus dupa tarifele anuntate de
presedintele SUA, Donald Trump, iar restul din cauza activitatii economice sub asteptari
din acest an. Cresterea din 2026 a fost revizuitd intr-o masura mai mica, la 1,8% in
prezent, de la 2,1%. Asteptarile de crestere au scazut pentru majoritatea economiilor
dezvoltate, dar Roménia va avea una dintre cele mai mici expansiuni din regiunea CEE,
cresterea PIB-ului tarilor ECE membre ale UE fiind asteptata sa accelereze de la 2,0%
in 2024 la 2,2% in 2025 si la 2,5% n 2026. Impulsul fiscal acordat de Germania va
aduce beneficii limitate sau inexistente pentru Roménia in 2025, desi ar putea ajuta
incepéand cu 2026, in functie de modul in care Roméania isi poate remodela capacitatile
industriale neutilizate. in ceea ce priveste sectoarele economice in 2025, este probabil
sa asistam la o incetinire a consumului, in timp ce investitile ar putea creste daca
guvernul va reusi sa imbunatateasca absorbtia fondurilor UE. Cresterea Tn comertul cu
amanuntul este probabil sa se Thjumatateasca fatd de ritmul de crestere din 2024, din
cauza cresterii mult mai mici a salariilor reale, in timp ce constructiile si agricultura ar
putea creste, conform datelor disponibile pana in prezent, compensand scaderile de
anul trecut. Este probabil ca industria sa scada intr-un ritm mai rapid decét in 2024, iar o
revenire la crestere va fi posibila abia Tn 2026.

In cadrul PNRR, Romania a primit pand in prezent aproximativ 10,7 miliarde euro,
inclusiv suma primita in iunie 2025 de 1,3 miliarde euro din cererea de plata numarul 3
insumand 2,02 miliarde de euro, dupa deducerea prefinantarii. Pentru a accesa diferenta
de 869 de milioane de euro (94% fiind fonduri nerambursabile), care este blocata
temporar, Roméania a primit o prelungire pana la 28 noiembrie pentru a indeplini
jaloanele restante,

UN MODEL DE CRESTERE BAZAT TOT MAI MULT PE CEREREA INTERNA FONDURILE UE RAMAN PILONI CHEIE Al CRESTERII ECONOMICE
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Estimam ca deficitul
contului curent va atinge
un varfin 2025 si an-
ticipam ca perechea EUR-
RON se va tranzactiona in
intervalul 5,00-5,10 pana la
sfarsitul anului.

Inflatia nu va atinge tinta in
2025, iar riscuri similare
persista si pentru 2026

BNR va raméane prudenta,
existand o probabilitate tot
mai mare ca reducerile
ratelor de dobanda sa fie
amanate pana in 2026

Sursa: Comisia Europeana, institute nationale de statistica, UniCredit Bank Romania

si anume numirea unor manageri profesionisti in sectorul public, conform criteriilor
indicate de Comisia Europeana.

Ne asteptam ca deficitul contului curent sa atinga un varf de 8,8% din PIB in 2025,
urmat de o corectie usoara la 8,4% din PIB in 2026, deficitul extern fiind acoperit integral
de investitii straine directe, transferuri UE si imprumuturi guvernamentale din strainatate.
Cursul EURRON a depasit pragul psihologic de 5 lei dupa ce primul tur al alegerilor
prezidentiale (4 mai) a fost castigat de un candidat suveranist, ceea ce a dus la iesiri de
capital si la o serie de cumparari de euro din partea gospodariilor si companiilor locale
care doreau sa se protejeze de riscul unei deprecieri a leului mai accentuata. Ne
asteptam ca EURRON sa se tranzactioneze intr-un nou interval de 5,00-5,10 pana la
finalul anului 2025.

Tendinta dezinflationista va fi intreruptd temporar de cresterile TVA si ale accizelor.
Totusi, daca aceste cresteri nu pot fi evitate, ele ar trebui implementate cat mai curénd
posibil, avand Tn vedere impactul lor asupra inflatiei. Estimam deja o inflatie anuala de
peste 5% la sféarsitul anului 2025, iar pachetul fiscal anuntat recent ar putea adauga
aproximativ 3 puncte procentuale la inflatia anuala in urmatoarele douasprezece luni,
marind inflatia totala spre 8% pana la sfarsitul anului. Cu toate acestea, inflatia ar putea
reveni usor sub limita superioara de 3,5% a intervalului tinta pana la sfarsitul anului
2026, in cazul in care nu vor fi alte cresteri de TVA sau socuri pe partea ofertei. Mai
mult, cele mai recente date privind inflatia arata ca inflatia anuald CORE a accelerat la
peste 5% (5,4% in mai), iar estimarile noastre actuale indica faptul ca este posibil ca
aceasta sa nu revina in intervalul tinta (1,5%-3,5%) pana in trimestrul 3 al anului 2026.
Continuam sa observam riscuri inflationiste in crestere, provenite de la: taxe noi sau
majorate care afecteaza direct sau indirect preturile de consum, accize, presiune
ascendenta persistentd asupra preturilor alimentelor, liberalizarea preturilor la energia
electrica incepand cu iulie 2025, socuri globale pe partea ofertei.

Avand in vedere incertitudinea fiscala persistentd si inflatia excesiva, observam o
probabilitate ridicata ca reducerile dobanzii de politica monetara sa fie amanate pana in
2026, daca evolutiile economiei sunt cele preconizate. Conditile monetare au devenit
foarte restrictive In luna mai, cand BNR a vandut peste 6 miliarde euro (10% din
rezervele valutare) pentru a preveni o depreciere mai accentuata a leului. Prin aceasta,
a absorbit cea mai mare parte a excesului de lichiditate, ceea ce a dus la o crestere a
ratelor ROBOR catre facilitatea de credit de 7,5%. Ulterior, BNR a injectat bani prin
operatiuni repo saptadmanale pentru a asigura buna functionare a pietei, dar o revenire a
excesului de lichiditate este necesara pentru a vedea o scadere a ratelor ROBOR.
Consideram ca, dupa ce o suma importanta aferenta obligatiunilor va expira la sfarsitul
lunii iulie, ratele ROBOR ar putea scadea la niveluri apropiate de rata de politica
monetara de 6,5%, desi o scadere suplimentara catre 5,5% este putin probabila,
deoarece politica fiscald mai stricta va limita excesul de lichiditate in 2025.
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DATE IMPORTANTE/EVENIMENTE

+ 11 iulie, 12 august, 11 septembrie: inflatie

* 14 august, 5 septembrie: PIB T2 2025 (semnal, detal
+ 15 august: actualizare rating suveran Fitch

+ 8 august: decizie de politica monetara

12 septembrie: actualizare rating suveran Moody's

EURRON PESTE 5, DAR RAMANE CEL MAI STABIL DIN REGIUNE DOBANZILE ROBOR SUB PRESIUNE DE CRESTERE
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DATE MACROECONOMICE $| PROGNOZE
2021 2022 2023 2024 2025P 2026P
PIB (mld. EUR) 242.3 281.7 324.4 353.8 375.5 394.1
Populatie (min.) 19.2 19.0 19.1 19.1 19.0 19.0
PIB pe locuitor (EUR) 12,601 14,790 17,024 18,556 & 19,726 20,736
Economia reala, crestere anuala (%)
PIB 5.5 4.0 2.4 0.8 1.0 1.8
Consum gospodarii populatie 7.0 5.1 3.0 6.0 1.8 2.4
Investitii fixe 4.0 5.4 14.5 -3.3 2.8 2.9
Consum colectiv sector public -0.6 -1.4 6.3 0.7 1.2 -0.8
Exporturi 12.6 9.3 -0.8 -3.1 1.0 4.4
Importuri 14.6 9.3 -1.1 3.8 3.3 4.8
Salariul nominal lunar (EUR) 1175 1303 1489 1710 1811 1882
Salariul real, crestere an-la-an (%) 2.0 -2.2 3.6 9.4 0.6 0.4
Rata somajului (%) 5.6 5.6 5.6 5.5 6.1 6.8
Conturi fiscale (% din PIB)
Balanta bugetara -7.1 -6.4 -6.6 -9.3 -8.5 -6.4
Balanta primara -5.6 -4.3 -4.7 -7.2 -5.3 -4.0
Datoria publica 48.3 47.9 48.9 54.8 62.1 66.2
Conturi externe
Balanta contului curent (mld. EUR) -17.4 -26.8 -21.5 -29.6 -33.0 -33.0
Balanta contului curent (% PIB) -7.2 -9.5 -6.6 -8.4 -8.8 -8.4
Balanta de baza extinsa (% PIB) -1.8 -4.1 -1.9 -5.7 -5.8 -5.2
ISD nete (% PIB) 3.7 3.3 2.0 1.6 1.3 1.5
Datoria externa bruta (% PIB) 58.8 54.6 56.5 57.9 57.1 59.3
Rezene valutare (mld. EUR) 40.5 46.6 59.8 62.1 57.5 56.1
Luni de importuri (vbunurl si senvicii) acoperite 43 40 5.1 51 44 41
de rezerva valutara
Inflatie/Rate de piata/Curs de schimb
IPC (medie) 5.0 13.7 10.5 5.6 6.3 5.4
IPC (sfarsit perioada) 8.2 16.4 6.6 5.1 7.6 3.5
Tinta inflatie BNR 2.50 2.50 2.50 3.50 2.50 2.50
Rata politica monetara (sfarsit perioada) 1.75 6.75 7.00 6.50 6.50 5.00
Dobanda. interbancara 3 luni (media 283 766 6.25 501 6.33 463
decembrie)
USDRON (sfarsit perioada) 4.37 4.63 4.50 4.78 4.37 4.29
EURRON (sfarsit perioada) 4.95 4.95 4.97 4.97 5.07 5.15
USDRON (medie) 4.16 4.68 4.57 4.60 4.49 4.34
EURRON (medie) 4.92 4.93 4.95 4.97 5.03 5.12
Curs de schimb real efectiv, 2000=100 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Evolutie (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
NECESAR BRUT DE FINANTARE A GUVERNULUI NECESAR BRUT DE FINANTARE EXTERNA
Mld. EUR 2023 2024E 2025P 2026P Mid. EUR 2023 2024E 2025P 2026P
Nevoie bruta de finantare 35.3 47.5 52.4 54.9 Nevoie bruta de finantare 57.3 67.6 71.8 69.4
Deficit bugetar 18.2 30.7 31.8 25.1 Deficit cont curent 215 29.6 33.0 315
Amortizarea datoriei publice 17.1 16.8 20.6 29.8 Amortizarea datoriei pe termen mediu si lung 14.2 18.3 19.0 17.9
Local 14.9 125 16.1 26.5 Guvern/Banca centrala 3.0 5.0 5.3 4.6
Obligatiuni pe termen lung 10.5 7.6 7.4 16.7 Banci 4.9 6.5 6.5 6.2
Obligatiuni pe termen scurt 1.1 1.4 3.8 3.0 Companii/Altele 6.3 6.8 7.2 7.1
Tmprumuturi si titluri de stat pentru populatie 3.3 3.6 4.9 6.7 Amortizarea datoriei pe termen scurt 21.6 19.8 19.8 20.0
Extern 2.1 4.3 4.5 3.4 Finantare 57.3 67.6 71.8 69.4
Obligatiuni si credite 1.7 3.7 3.9 2.8 ISD (net) 6.4 5.7 5.0 6.0
FMI/UE/Alte IFI 0.4 0.6 0.6 0.6 Capital actionari, net 0.6 0.1 0.1 0.1
Finantare 35.3 47.5 52.4 54.9 Tmprumuturi pe termen mediu si lung 26.2 29.4 33.7 35.9
Tmprumuturi locale 25.7 27.2 30.0 30.0 Guvern/Banca centrala 14.8 17.8 21.6 24.1
Obligatiuni pe termen lung 19.9 16.9 19.0 20.0 Banci 4.4 5.2 5.2 5.0
Obligatiuni pe termen scurt 1.4 3.8 3.0 3.0 Companii/Altele 6.9 6.4 6.9 6.8
Tmprumuturi si titluri de stat pentru populatie 4.4 6.6 8.0 7.0 Tmprumuturi pe termen scurt 19.4 19.4 19.6 19.6
Tmprumuturi externe 12.6 16.7 21.0 24.0 Fonduri structurale si de coeziune UE 8.9 3.8 6.1 6.4
Obligatiuni pe termen mediu si lung 10.3 15.7 15.5 17.0 Modificari ale rezervei valutare (- = crestere) -4.1 9.1 7.3 1.4
FMI/UE/Alte IFI 2.3 1.0 5.5 7.0 Memorandum:
Modificarea rezervei fiscale (- = crestere) -3.0 3.6 1.4 0.9 Cumparari de obligatiuni in lei ale nerezidentilor 6.7 -0.2 25 2.2
Emisiuni obligatiuni internationale, net 8.6 12.1 11.6 14.2
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Mentiuni Legale

Glosar

Un glosar cuprinzator pentru multi dintre termenii utilizati Tn raport este disponibil pe site-ul nostru web: https://www.the-investment-
institute.unicredit.eu/en/glossary

COMUNICARE DE MARKETING

Aceastd publicatie constituie o comunicare de marketing a UniCredit Bank S.A., UniCredit S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG si
UniCreditBank GmbH (denumita Tn continuare ,Grupul UniCredit”), este adresatd publicului larg si este oferita in mod gratuit, exclusiv cu titlu
informativ. Publicatia nu constituie recomandare de investitii sau activitate de consultantd a Grupului UniCredit sau, cu atat mai putin, nu
reprezintd o ofertd cdtre public si nici o invitatie de cumpdrare sau vanzare de valori mobiliare. Informatiile incluse in acest material nu constituie
o cercetare investitionald sau o analiza financiara deoarece, pe langd lipsa de continut adecvat, nu a fost Tntocmit Tn conformitate cu cerintele
legale menite sd promoveze independenta cercetdrii pentru investitii si nu fac obiectul niciunei interdictii privind tranzactionarea inainte de
diseminarea cercetdrii pentru investitii.

Grupul UniCredit, inclusiv toate companiile apartinand grupului sdu, pot avea un interes specific in leddturd cu emitentii, instrumentele financiare
sau tranzactiile detaliate Tn cuprinsul acestei publicatii. Dezvaluirile relevante privind interesele si pozitiile detinute de UniCredit Group sunt
disponibile la: Conflictsofinterest_PositionsDisclosures. Orice estimdri si/sau evaludri incluse Tn aceastd publicatie reprezintd opinia independenta
a Grupului UniCredit si, asemenea tuturor informatiilor continute Tn aceasta, sunt prezentate cu bund-credinta pe baza datelor disponibile la data
publicarii, preluate din surse de incredere, dar avand o valoare pur orientativd, datele putand fi modificate in orice moment dupd publicare.
Grupul UniCredit nu isi asumd nicio responsabilitate asupra caracterului complet, corect si veridic al informatiilor obtinute din surse publice.
Partile interesate trebuie, asadar, sa-si efectueze propriile evaludri de investitii Tntr-o manierd complet autonoma si independentd, bazandu-se
exclusiv pe propriile consideratii privind conditiile pietei si informatiile disponibile Tn ansamblu, de asemenea, in conformitate cu profilul lor de
risc si situatia lor economica. Investitia implic3 riscuri. nainte de orice tranzactie cu instrumente financiare, va rugdm sa consultati documentele
relevante de oferta. De asemenea, trebuie subliniat faptul ca:

1. Informatiile referitoare la performanta trecutd a unui instrument financiar, indice sau serviciu de investitii nu sunt reprezentative pentru
rezultatele viitoare.

2. Daca investitia este denominatd intr-o altd monedd decat moneda investitorului, valoarea investitiei poate fluctua puternic Tn functie de
modificarile cursurilor de schimb, putand influenta negativ profitabilitatea investitiei.

3. Investitiile care oferd randamente ridicate pot suferi fluctuatii semnificative de pret in urma oricarei scderi a bonitatii emitentului. In caz de
faliment al emitentului, investitorul poate pierde intrequl capital.

4. Investitiile cu volatilitate ridicata pot fi supuse unor scdderi bruste si semnificative de valoare, putdnd denera pierderi semnificative la
momentul vanzdrii, pana la ntregul capital investit.

5. In prezenta unor evenimente extraordinare, poate fi dificil pentru investitor s& vandd sau s& lichideze anumite investitii sau s3 obtind
informatii fiabile cu privire la valoarea acestora.

6. Tn cazul in care informatiile se referd la un anumit tratament fiscal, trebuie mentionat c& tratamentul fiscal depinde de situatia individuals a
clientului si poate fi supus modificdrii Tn viitor.

7. 1n cazul In care informatiile se referd la rezultate viitoare, trebuie mentionat c& acestea nu constituie un indicator pe care vd puteti baza al
acestor rezultate.

8. Diversificarea nu daranteaza un profit si nu protejeaza Tmpotriva unei pierderi.

Grupul UniCredit nu poate fi tinut Tn niciun fel responsabil pentru faptele si/sau daunele care pot apdrea Tn detrimentul cuiva ca urmare a
utilizararii acestui document, inclusiv, dar fard a se limita la daune datorate pierderilor, castigurilor pierdute sau beneficiilor nerealizate.
Continutul publicatiei — inclusiv date, stiri, informatii, imagini, grafice, desene, mdrci si nume de domenii — sunt detinute de Grupul UniCredit, cu
exceptia cazului Tn care se indica altfel, cu exceptia situatiilor Tn care legislatia privind drepturile de autor si legislatia referitoare la proprietate
industriala, nu prevdd altfel. Nu se acorda nicio licenta sau drept de utilizare si, prin urmare, nu este permisa reproducerea continutului acesteia,
n ntregime sau partial, pe orice suport, copierea acesteia, publicarea si utilizarea Tn scopuri comerciale fdra autorizarea prealabila scrisd din
partea UniCredit Group, cu exceptia cazului in care informatiile sunt utilizate Tn scop personal.
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