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Primele semne de ajustare fiscala sunt vizibile,

dar mai avem cale lunga de parcurs
)

Perspective economice — Ne asteptam la o accelerare a cresterii la 1,5% Tn 2026 de la un ritm de sub 1%
in 2024 si 2025, dar Romania va continua s& aiba una dintre cele mai scazute rate de crestere din regiunea
Europei Centrale si de Est (ECE). Consumul si investitiile private vor fi probabil afectate de ajustarea fiscala
inceputd, in timp ce investitiile publice ar putea creste dacad vom asista la o imbunétatire a absorbtiei fondurilor
europene. Ne asteptam ca ajustarea fiscala sa continue conform planului, dar nu putem exclude nevoia de a
implementa masuri suplimentare de echilibrare bugetara. Riscul unei retrogradari a ratingului suveran a sca-
zut, primele semne de ajustare fiscala sunt vizibile, iar sentimentul investitorilor fatd de Roménia s-a imbuna-
tatit. Desi anticipam o tendinta dezinflationista fara interventia BNR, riscurile de noi socuri inflationiste persista,
iar o revenire in intervalul tintit va fi posibild abia in 2027. Exista o probabilitate ridicaté ca reducerile dobanzii
de politicad monetara sa fie amanate pentru a doua jumatate a anului 2026. Cu toate acestea, BNR va mentine
conditii monetare stimulative printr-un nivel ridicat de lichiditate in piata, iar dobénzile ROBOR vor fi sub pre-
siune de scadere. Ne asteptam ca EUR-RON s se tranzactioneze in intervalul 5,00-5,10 péana la sfarsitul
anului 2025, urmat de o crestere in intervalul 5,10-5,20 Tn a doua jumatatea a anului 2026, daca presiunile
inflationiste se vor diminua.
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Stabilitate politica, dar
unele reforme fiscale sunt
amanate din cauza opinii-
lor divergente din coalitia
de guvernare si a obsta-
colelor legislative

Riscul de retrogradare la
categoria ,,junk” a scazut
considerabil, iar potentia-
lul unei reduceri suplimen-
tare a costurilor de finan-
tare este ridicat

Tintele de deficit sunt reali-
zabile, desi in 2026 ar pu-
tea fi necesare masuri su-
plimentare de echilibrare
bugetara

DEFICITELE BUGETARE MARI AU DUS LA A DOUA DATORIE PUBLICA DIN ECE

Primele semne de ajustare fiscala sunt vizibile, dar mai
avem cale lunga de parcurs

Romania s-a bucurat de stabilitate politica in a doua jumatate a anului 2025, cu o coalitie
de guvernare pro-europeana formata din Partidul Social Democrat (PSD), Partidul Natio-
nal Liberal (PNL), Uniunea Salvati Roméania (USR), Uniunea Democrata Maghiara din Ro-
méania (UDMR) si celelalte minoritati nationale si condusa de prim-ministrul llie Bolojan,
liderul PNL. Pentru a restabili increderea investitorilor, guvernul s-a angajat sa implemen-
teze trei pachete de consolidare fiscala. Primul pachet, care viza cresterea veniturilor, a
fost anuntat la inceputul lunii iulie si implementat Tn doua etape, incepand cu august 2025
si ianuarie 2026, in timp ce al doilea pachet a fost impartit in sase proiecte, pentru o
implementare eficienta si independentd, doua dintre acestea inregistrand intarzieri si fiind
inca in dezbatere din cauza obstacolelor legislative si a opiniilor contradictorii din cadrul
coalitiei de guvernare, in special pe subiectele sensibile, cum ar fi pensiile magistratilor si
reforma administratiei locale. Exista riscul unei remanieri guvernamentale, depinzand de
viteza de erodare a sprijinului pentru actualul guvern dupa ce masurile nepopulare de
consolidare fiscald se vor propaga in economie. Totusi, riscurile economice vor rdmane
limitate atata timp cat nu va exista un vid politic si ajustarea fiscald va continua conform
planului.

Planul de ajustare fiscala anuntat in vara a fost bine primit de investitori, iar ingrijorarile
au fost Tnlocuite de optimism cu privire la viitoarea traiectorie fiscala a Romaniei, ceea ce
a condus la mai multe evolutii pozitive: 1) toate agentiile de rating au mentinut ratingul
suveran al Romaniei, iar riscul unei retrogradari la categoria nerecomandata investitiilor
(“junk”) s-a diminuat semnificativ; 2) Comisia Europeana (CE) a suspendat temporar Pro-
cedura de Deficit Excesiv (PDE), ceea ce inseamna ca nu vor fi luate alte masuri proce-
durale si nu vor fi aplicate sanctiuni deocamdata, permitand Romaniei s& mentina accesul
deplin la fondurile UE; cu toate acestea, PDE raméne oficial deschisa, evolutia urmand sa
fie revizuitd din nou Tn primavara anului 2026; 3) accesul la finantare atat de pe piata
externa, céat si de pe cea interna a fost mentinut, iar costurile de finantare au scazut, de la
un varf pentru randamentul pe 10 ani de 8,45% atins in 5 mai 2025 la niveluri de aproxi-
mativ 6,90% in noiembrie 2025. Evolutiile favorabile mentionate mai sus s-au bazat in
mare masura pe o perceptie imbunatatitd asupra riscului si pe optimism, ceea ce ne face
sa credem ca o reducere suplimentara a primelor de risc si o altd scadere semnificativa a
randamentelor vor depinde de imbunatatirea datelor privind finantele publice. Desi obiec-
tivul de deficit conform standardelor europene (ESA) de 8,4% din PIB pentru 2025 este
realizabil, iar la sfarsitul lunii octombrie se observa deja o imbunatatire fatd de 2024, in-
deplinirea obiectivului de deficit pentru 2026 de aproape 6% din PIB este inca incerta,
deoarece unele dintre masurile de reducere a costurilor nu au fost inca implementate.
Principalele riscuri provin din: 1) cresterea presiunii din partea populatiei si a factorilor
politici pentru a tempera ajustarea si a implementa masuri de stimulare a redresarii eco-

2025

PRIMELE SEMNE DE REDUCERE A DEFICITULUI IN OCTOMBRIE

TRAIECTORIA DEFICITELOR FISCALE SI DATORIILOR PUBLICE DIN ECE

MODIFICARAREA POZITIEI FISCALE SI A DATORIEI PUBLICE CA PROCENT DIN PIB (2024 VS. PROGNOZE 2027)
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Datoria publica va depasi
in curand nivelul-cheie de
60% din PIB, iar o revenire
sub acest nivel este posi-
bila de abia dupa 2032

Romania va mentine una
dintre cele mai scazute
rate de crestere din regiu-
nea ECE ...

... desi am putea observa o
accelerare in 2026 daca
vom asista la o prioritizare
a fondurilor UE

Piata muncii va inregistra
probabil o deteriorare in
2026, dar efectele vor fi
temporare daca Romania
investeste pentru a stimula
cresterea economica vii-
toare

FONDURILE UE RAMAN PILONI CHEIE Al CRESTERII ECONOMICE

nomice; 2) evolutia viitoare incerta a veniturilor din TVA, accize, impozite pe salarii si venit,
in contextul temperarii cresterilor salariale si a scaderii puterii de cumparare, care probabil
vor continua sa afecteze consumul; 3) rezultate incerte in ceea ce priveste reducerile de
personal sau salarii in administratia locald incepand cu 2026, desi cheltuielile de personal
au avut o contributie importanta la corectia inceputa in 2025 ca urmare a masurilor luate
la Tnceputul anului (cum ar fi reducerea bonusurilor pentru anumite categorii de angajati
din sectorul public si masuri de inghetare a cheltuielilor salariale la nivelul din noiembrie
2024). Incepand cu 2027, ajustarea fiscald planificatd va fi mai usor de realizat, cu doar
0,7-0,8 puncte procentuale pe an. Cu toate acestea, datoria publica va depasi 60% din
PIB in 2025, o revenire sustenabila sub acest nivel fiind posibila abia dupa 2032. Dupa ce
a inregistrat deficite bugetare peste limita de 3% din PIB din 2019, este probabil ca Ro-
mania sa aiba a doua cea mai mare datorie publica din regiune in perioada 2026-2027,
de unde si urgenta de a reduce deficitul si de a incetini acumularea de datorii pentru a
permite o crestere sanatoasa si costuri de finantare mai mici pe viitor.

Cresterea economica in Europa Centrala si de Est (ECE) este asteptata sa accelereze in
majoritatea tarilor in 2026, consumul gospodariilor continudnd s& joace un rol-cheie ca
motor al cresterii, cu o probabild accelerare a investitiilor sustinute de fonduri UE, dobanzi
mai mici si o oarecare Tmbunatéatire a cererii externe, desi aceasta din urma s-ar putea
resimti intr-o masura mai mare abia in 2027. Cu toate acestea, este probabil ca Romania
sé& creasca cu 1,5% n 2026, mai lent decét ritmul de crestere de 2,0%-3,5% din regiunea
ECE, din cauza consolidarii fiscale Tn curs, care limiteaza atat consumul, cét si investitiile
private. Astfel, 2026 va fi un an in care Roméania va corecta dezechilibrele si va investi cu
ajutorul fondurilor UE, pentru a putea stimula cresterea economica incepand cu 2027.
Previziunea noastra privind o accelerare in 2026, dupa un ritm de crestere de sub 1% in
2024 si 2025 are la baza ipoteza ca utilizarea fondurilor UE va fi prioritizata si ca se va
crea spatiu pentru investitii prin masuri de reducere a cheltuielilor, avand in vedere ca pot
fi accesate pana la 10 miliarde de euro in cadrul Facilitatii de redresare si rezilientd (RRF)
pana in august 2026, 25 de miliarde de euro din fondurile Cadrului financiar multianual
(CFM) si 16,6 miliarde de euro din Actiunea de securitate pentru Europa (SAFE), care vor
fi directionate in mare parte catre infrastructura, dar vor sprijini si alte investitii, cum ar fi
spitalele, digitalizarea, tranzitia energetica si modernizarea administratiei publice.

Piata muncii nu va fi imuna la ajustarea fiscala, companiile private fiind in expectativa, cu
amanarea investitiilor private, in timp ce planurile de reducere a costurilor din sectorul
public includ reducerea numarului de angajati. Astfel, anticipam o usoara crestere a ratei
somajului in 2026, o scadere fiind posibild deja din 2027 in scenariul nostru de baza, in
care Roménia mentine un parcurs stabil, cu o imbunatatire a fundamentelor economice.
Cresterea anuala a salariului mediu pe economie a urmat o tendinta de decelerare accen-
tuata (+4,3% in octombrie 2025 fata de octombrie 2024, de la +11,1% an-la-an la sfarsitul
anului 2024) si, incepand cu august 2025, nu mai acopera rata anuala a inflatiei. Senti-
mentul consumatorilor s-a inrautatit, iar vanzarile cu amanuntul arata deja primele semne
de deteriorare, cu o scadere de 3,6% in perioada august-octombrie 2025 fata de

CRESTEREA ROMANIEI VA ACCELERA, DAR ESTE IN URMA ECE
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Deficitul contului curent va
scadea in 2026 si va fi fi-
nantat integral prin tran-
sferuri UE, investitii straine
directe si imprumuturi su-
verane externe

EUR-RON se va tranzacti-
ona in intervalul 5,00-5,10
pana in a doua jumatate a
anului 2026, cand ar putea
creste pana la 5,10-5,20

Inflatia nu va atinge tinta in
2025-2026, iar o revenire
sub nivelul de 3,5% va fi
posibila abia in 2027

BNR va mentine rata do-
banzii cheie neschimbata
pana in a doua jumatate a
anului 2026, dar va sprijini
activitatea economica
printr-un nivel ridicat de li-
chiditate

EUR-RON VA CRESTE LA 5,10-5,20 iN S2 2026

perioada corespunzatoare din 2024. Ne asteptdm ca aceasta dinamica anuala negativa a
salariilor reale si a vanzarilor cu amanuntul s& continue pana in august 2026, cand impac-
tul direct al cresterii impozitelor va fi eliminat.

Deficitul contului curent (C/A) va inregistra probabil o usoara corectie in 2026 din cauza
cererii interne slabe, dar va ramane cel mai mare din regiunea ECE. O scadere mai ac-
centuata este posibila in 2027, cand am putea experimenta un efect pozitiv mai mare din
partea cererii externe. Deficitul contului curent va rdmane finantat integral prin transferuri
UE, investitii straine directe si imprumuturi suverane externe.

Tn absenta unor noi tensiuni fiscale si politice, ne asteptdm ca EUR-RON sa se tranzacti-
oneze in jumatatea superioara a intervalului 5,00-5,10 pentru restul anului 2025 si in prima
jumatate a anului 2026. Cu toate acestea, ne asteptam ca perechea sa isi reia tendinta
ascendenta si sa treaca la un nou interval de tranzactionare de 5,10-5,20 in a doua juma-
tate a anului 2026, daca inflatia anuala va scadea.

Asa cum era de asteptat, inflatia anuala a inregistrat un salt ca urmare a masuirilor fiscale,
in special a cresterii ratei TVA si a accizelor, precum si a liberalizérii pietei energiei elec-
trice. Desi ne asteptam ca inflatia totala sa urmeze o tendinta generala descendenta, pana
la 9,6% la sfarsitul anului 2025 si 4,5% la sfarsitul anului 2026, o revenire in intervalul tinta
de 1,5%-3,5% va fi posibild abia Tn primul trimestrul din 2027. Mai mult, riscurile de cres-
tere pentru inflatie persista, tindnd cont de majorarile planificate ale accizelor la alcool,
tutun si combustibili incepand cu ianuarie 2026 si de eliminarea plafoanelor pentru pretu-
rile la gaz si alimente incepénd cu aprilie 2026, impreuna cu riscurile persistente ale unor
noi masuri de echilibrare bugetara in cazul in care cele deja implementate nu vor oferi
corectia doritd. Cu toate ca inflatia totala ramane ridicata, estimam ca inflatia de baza va
scadea n intervalul-tinta de 1,5-3,5% in al patrulea trimestru al anului 2026. Socul actual,
provenit din partea ofertei, este tranzitoriu si nu necesita o politica monetara mai restric-
tiva, Tnsa nivelurile ridicate ale inflatiei impiedica banca centrala sa reduca rata dobanzii
cheie pentru a sustine activitatea economica. Prin urmare, ne asteptam ca BNR sa men-
tina rata cheie la nivelul actual de 6,5% pé&na la mijlocul anului 2026 si sa reia reducerile
de rate abia vara viitoare, insumand cel mult un punct procentual pana la sfarsitul anului
2026. intre timp, este foarte probabil ca lichiditatea abundenta s sprijine activitatea eco-
nomicd, mentinand ratele ROBOR pe o traiectorie descendenta catre facilitatea de depozit
de 5,5%. Conditiile monetare au devenit favorabile Tn aceasta toamna, dupa ce sentimen-
tul pietei s-a imbunatatit, excesul de lichiditate crescand la putin peste 22 de miliarde de
lei in octombrie, de la un minim de 3,9 miliarde de lei in iunie, sustindnd o scadere consi-
derabila a ratelor ROBOR. Cu toate acestea, cresterea creditelor s-a temperat pe tot par-
cursul anului si este probabil ca aceasta tendinta sa continue in 2026, in concordantéa cu
un numar mai mic de achizitii de catre gospodarii si de investitii de catre companii.

DATE IMPORTANTE/EVENIMENTE

* 9 lanuarie: PIB rata de crestere (trimestrial/anual final)

* 9 ianuarie: preturile productiei industriale (anual)

* 14 ianuarie: rata inflatiei (lunar, anual)

* 19 ianuarie, 17 februarie: decizii de politica monetara

DOBANZILE ROBOR SCAD DATORITA LICHIDITATII ABUNDENTE
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DATE MACROECONOMICE $I PROGNOZE

2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
PIB (mld. EUR) 281.7 324.4 353.8 376.6 396.4 415.5
Populatie (min.) 19.0 19.1 19.1 19.0 19.0 19.0
PIB pe locuitor (EUR) 14,790 17,024 18,556 19,784 20,857 21,894
Economia reala, crestere anuala (%)
PIB 4.0 2.4 0.8 0.8 1.5 3.0
Consum gospodarii populatie 51 3.0 6.0 1.4 2.9 3.3
Investitii fixe 5.4 14.5 -3.3 35 4.3 4.5
Consum colectiv sector public -1.4 6.3 0.7 -1.8 -0.8 2.0
Exporturi 9.3 -0.8 -3.1 2.7 4.8 4.7
Importuri 9.3 -1.1 3.8 4.9 4.6 6.1
Salariul nominal lunar (EUR) 1303 1489 1710 1828 1895 1977
Salariul real, crestere an-la-an (%) -2.2 3.6 9.4 1.0 -2.2 3.2
Rata somajului (%) 5.6 5.6 5.5 6.0 6.8 6.6
Conturi fiscale (% din PIB)
Balanta bugetara -6.4 -6.6 -9.3 -8.4 -6.4 -5.7
Balanta primara -4.3 -4.7 -7.2 -5.7 -3.6 -2.9
Datoria publica 47.9 48.9 54.8 62.5 66.7 69.3
Conturi externe
Balanta contului curent (mid. EUR) -26.8 -21.5 -28.9 -31.0 -28.4 -28.3
Balanta contului curent (% PIB) -9.5 -6.6 -8.2 -8.2 -7.2 -6.8
Balanta de baza extinsa (% PIB) -4.1 -1.9 -5.5 -4.7 -3.3 -2.5
ISD nete (% PIB) 3.3 2.0 1.3 1.5 1.7 2.1
Datoria externa bruta (% PIB) 54.6 56.4 57.5 58.7 61.3 61.2
Rezerve valutare (mld. EUR) 46.6 59.8 62.1 66.4 69.1 70.7
Luni de importuri (l3unur| si servicii) acoperite 4.0 5.1 5.1 5.1 5.1 4.9
de rezerva valutara
Inflatie/Rate de piata/Curs de schimb
IPC (medie) 13.7 10.5 5.6 7.3 7.3 3.4
IPC (sfarsit perioada) 16.4 6.6 5.1 9.6 4.5 3.2
Tinta inflatie BNR 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50
Rata politica monetara (sfarsit perioada) 6.75 7.00 6.50 6.50 5.50 4.50
Dobanda interbancara 3 luni (media decembrie)  7.66 6.25 5.91 6.20 5.09 4.49
USDRON (sfarsit perioada) 4.63 4.50 4.78 4.31 4.38 4.38
EURRON (sfarsit perioada) 4.95 4.97 4.97 5.08 5.17 5.25
USDRON (medie) 4.68 4.57 4.60 4.47 4.34 4.38
EURRON (medie) 4.93 4.95 4.97 5.04 5.10 5.22
NECESAR BRUT DE FINANTARE A GUVERNULUI NECESAR BRUT DE FINANTARE EXTERNA
Mid. EUR 2024 2025P 2026P 2027P Mid. EUR 2024 2025P 2026P 2027P
Nevoie bruta de finantare 47.5 52.5 56.7 49.7 Nevoie bruta de finantare 66.9 70.3 70.4 70.3
Deficit bugetar 30.7 31.6 25.3 23.8 Deficit cont curent 28.9 31.0 28.4 28.3
Amortizarea datoriei publice 16.8 20.9 31.4 26.0 Amortizarea datoriei pe termen mediu si lung 18.3 19.3 20.6 19.7
Local 125 16.3 25.7 21.0 Guvern/Banca centrala 5.0 5.3 6.9 6.0
Obligatiuni pe termen lung 7.6 7.4 15.5 10.7 Banci 6.5 6.5 6.2 6.2
Obligatiuni pe termen scurt 1.4 4.1 3.7 3.0 Companii/Altele 6.8 76 75 75
Tmprumuturi si titluri de stat pentru populatie 3.6 4.9 6.4 7.3 Amortizarea datoriei pe termen scurt 19.8 20.0 21.3 22.3
Extern 4.3 4.5 5.7 5.0 Finantare 66.9 70.3 70.4 70.3
Obligatiuni si credite 37 3.9 2.8 3.1 ISD (net) 4.7 5.7 6.8 8.5
FMI/UE/Alte IFI 0.6 0.6 2.9 1.9 Capital actionari, net 0.1 0.1 0.1 0.1
Finantare 47.5 52.5 56.7 49.7 Imprumuturi pe termen mediu si lung 29.4 30.5 30.9 28.1
Imprumuturi locale 275 29.8 34.0 31.0 Guvern/Banca centrala 17.8 18.1 18.8 16.0
Obligatiuni pe termen lung 16.8 18.8 22.0 20.0 Banci 5.2 5.2 5.0 5.0
Obligatiuni pe termen scurt 4.1 1.7 3.0 3.0 Companii/Altele 6.4 7.2 71 71
imprumuturi si titluri de stat pentru populatie 6.6 9.4 9.0 8.0 imprumuturi pe termen scurt 19.6 20.9 20.9 21.2
Tmprumuturi externe 16.7 23.8 20.5 18.0 Fonduri structurale si de coeziune UE 4.8 7.7 8.5 9.3
Obligatiuni pe termen mediu si lung 15.7 15.5 10.0 12.0 Modificari ale rezervei valutare (- = crestere) 8.2 54 3.2 3.0
FMI/UE/Alte IFI 1.0 8.3 10.5 6.0 Memorandum:
Modificarea rezervei fiscale (- = crestere) 3.3 -1.1 22 0.7 Cumparari de obligatiuni n lei ale nerezidentilor -0.2 24 25 0.0
Emisiuni obligatiuni internationale, net 12.1 11.5 7.2 8.9
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Mentiuni Ledale

Glosar

Un glosar cuprinzator pentru multi dintre termenii utilizati Tn raport este disponibil pe site-ul nostru web: https://www.the-investment-institute.uni-
credit.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 (denumitd 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 consultanta 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 Tn acest material nu constituie o cercetare
investitionald sau o analiza financiard deoarece, pe landa lipsa de continut adecvat, nu a fost intocmit in conformitate cu cerintele ledale menite
sa promoveze independenta cercetdrii pentru investitii si nu fac obiectul niciunei interdictii privind tranzactionarea inainte de diseminarea cercetarii
pentru investitii.

Grupul UniCredit, inclusiv toate companiile apartinand grupului sdu, pot avea un interes specific in legatura cu emitentii, instrumentele financiare
sau tranzactiile detaliate Tn cuprinsul acestei publicatii. Dezvdluirile relevante privind interesele si pozitiile detinute de UniCredit Group sunt dispo-
nibile la: Conflictsofinterest_PositionsDisclosures. Orice estimari si/sau evaludri incluse Tn aceasta publicatie reprezintd opinia independentd a
Grupului UniCredit si, asemenea tuturor informatiilor continute Tn aceasta, sunt prezentate cu bund-credintd pe baza datelor disponibile la data
publicarii, preluate din surse de incredere, dar avand o valoare pur orientativa, datele putand fi modificate Tn orice moment dupd publicare. Grupul
UniCredit nu isi asuma nicio responsabilitate asupra caracterului complet, corect si veridic al informatiilor obtinute din surse publice. Partile inte-
resate trebuie, asadar, sa-si efectueze propriile evaludri de investitii intr-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 economic. Investitia implica riscuri. inainte de orice tranzactie cu instrumente financiare, vi rugam s consultati documentele relevante de
ofertd. 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 rezul-
tatele viitoare.

2. Dacd investitia este denominatd Tntr-o altd moneda decdt moneda investitorului, valoarea investitiei poate fluctua puternic in functie de modi-
ficdrile cursurilor de schimb, putand influenta nedativ 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 scaderi bruste si semnificative de valoare, putand genera pierderi semnificative la momentul
vanzdrii, pana la Intrequl capital investit.

5. n prezenta unor evenimente extraordinare, poate fi dificil pentru investitor s& vanda sau si lichideze anumite investitii sau s3 obting 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 individuald a
clientului si poate fi supus modificdrii Tn viitor.

7.1n cazulin care informatiile se referd la rezultate viitoare, trebuie mentionat cd acestea nu constituie un indicator pe care va puteti baza al acestor
rezultate.

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

Grupul UniCredit nu poate fi tinut n niciun fel responsabil pentru faptele si/sau daunele care pot aparea in detrimentul cuiva ca urmare a utilizardrii
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 in care
se indicd altfel, cu exceptia situatiilor Tn care legislatia privind drepturile de autor si legislatia referitoare la proprietate industriald, nu prevad altfel.
Nu se acordd nicio licenta sau drept de utilizare si, prin urmare, nu este permisa reproducerea continutului acesteia, in ntregime sau partial, pe
orice suport, copierea acesteia, publicarea si utilizarea Tn scopuri comerciale fdrd autorizarea prealabild scrisd din partea UniCredit Group, cu excep-
tia cazului In care informatiile sunt utilizate in scop personal.
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