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AAFBR este o asociatie profesionala fara scop lucrativ, fondata in
ianuarie 2008.

inca de la infiintare, AAFBR si-a propus sa prezinte un punct de
vedere profesionist cu privire la perspectivele economiei romanesti
prin intermediul conferintelor cu profil financiar, comunicatelor de
presa, a unor sondaje interne in randul membirilor si opiniilor

2 exprimate in mass-media romaneasca. AAFBR isi doreste astfel sa
INVITAT IN ACEST ofere instrumente utile tuturor companiilor interesate de evolutiile
NUM AR macroeconomice in cadrul proceselor interne de administrare a
activelor si pasivelor, analistilor care doresc un punct de reper
DR. JESUS LOPEZ ZABALLOS | pentru propriile estimari, presei care identific provocari economice,

Presedinte EFFAS Executive mediului universitar care se orienteaza asupra cercetarii stiintifice.

Management Committee (EMC) O alta componenta a strategiei AAFBR este cea educationala,

ROLUL VIITOR AL asociatia noastra oferind Tn Romania trei certificari recunoscute la
nivel international: Certified European Financial Analyst (CEFA),
ANALISTILOR FINANCIARI Certified ESG Analyst (CESGA) si Certified International Investment
Analyst (CIlIA). Cel mai recent adus in Romania este ESG
Essentials, acesta oferind o pregatire minima in privinta conceptelor
ESG. De aceste trei certificari pot beneficia toti cei interesati de o
pregatire suplimentara temeinica in activitatea lor profesionala.
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(EMC)

Dupa parerea mea, intrebarea cheie azi si,
probabil, intrebarea la care se cauta un raspuns, si
pentru care in opinia mea nu exista un raspuns
clar, este:

Ce este analiza fundamentala pentru o
economie in secolul 21? Care este propunerea
sa de valoare privita intr-un context de analiza
cantitativa in plina dezvoltare si solutii de
inteligenta artificiala?

Interesant cu privire la aceasta intrebare este nu
numai ca nu exista un raspuns decisiv pentru
viitorul profesiei noastre de analisti, pe care noi o
reprezentam, ci si ca in prezent nu exista un
raspuns, sau cel putin eu personal nu cunosc unul.

Singura certitudine pe care o avem si asupra
careia exista un consens clar este ca pietele de
actiuni, de obligatiuni sau de marfuri au nevoie de
analize financiare pentru a supravietui.

Un investitor nu poate lua o decizie rationala de
investitie fara o analiza prealabila a activelor in
care doreste sa investeasca.

Un alt mod posibil de abordare a problemei
este sa ne intrebam ce se intampla cu
companiile care nu sunt analizate.

Pentru aceasta, este suficient sa ne gandim la
efectul teoretic pe care lipsa de acoperire il are
asupra actiunilor ,orfane” ale bursei, cele care nu
sunt analizate in mod regulat, si care sunt in
maijoritate companii cu capitalizare mica. Lantul de
efecte declansat de lipsa analizei fundamentale
pare logic, totusi teoretic, si este de la sine inteles
ca niciun investitor nu va pune bani intr-o afacere
care nu ofera informatii.
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INVITAT iN ACEST NUMAR
DR. JESUS LOPEZ ZABALLOS

Presedinte EFFAS Executive Management Committee

ROLUL VIITOR AL ANALISTILOR FINANCIARI

Totusi, dincolo de teorie: ce se intampla in
Lpractica”?

Cel mai bun mod de a analiza acest lucru este de
a analiza nivelul multiplilor la care tranzactioneaza
companiile cu capitalizare mare si mica. Multiplii
mai mici in cazul celor cu capitalizare mica, desi
explicati partial prin lipsa acoperirii analizei, se
datoreaza, in primul rand, unei capitalizari scazute
si, in al doilea rand, unei lichiditati scazute.

Se observa in mod constant in Europa ca emitentii
fara acoperire de analiza se tranzactioneaza cu
discount-uri semnificative fata de cei care sunt
acoperiti pe scara larga de analisti.

Metodologia analizei fundamentale pentru analiza
unei companii este un proces de cercetare
amanuntit si laborios. Aceasta, din punctul meu de
vedere, implica faptul ca ambele parti ale analizei,
,buy- side” si ,sell-side”, sunt necesare pentru un
proces eficient de luare a deciziilor de investitii.

Tn plus, in acest moment, se pot pune doud
intrebari:

Unde adauga analiza fundamentala valoare
reala? Unde ar trebui sa devina puternica
analiza fundamentala pentru a-i asigura
supravietuirea pe termen lung?

In opinia noastra, analiza ar trebui s fie
~puternica” acolo unde aduce cu adevarat valoare:
in pregatirea unor proiectii financiare credibile si,
prin urmare, in furnizarea de informatii si
adaugarea de valoare investitorilor.

in acest domeniu, experienta ne spune ca analiza
fundamentala este eficienta si rolul ei este in
prezent de neinlocuit, nefiind amenintata in
prezent de solutii de analiza cantitativa (comenzi



rapide?), care in prezent nu pot integra viziunea
strategica a unei afaceri in estimari, formata prin
dialog cu conducerea companiei, analiza
perspectivelor sectorului si a situatiei
macroeconomice etc.

Probabil ca mai este nevoie de o ajustare a
capacitatii analitice instalate in piata (in special la
titlurile de valoare mai mari si mai lichide, unde
oferta pare excesiva), dar necesitatea functiei,
inteleasa ca elaborarea de previziuni financiare,
este indiscutabila.

Atunci cand exista

, - proiectiile financiare,

i contributia analistului
E pare minora. Evaluarea
~ poate fi redusi la
aplicarea unei simple

M proceduri si, prin urmare,
ar putea fi o sarcina
automatizabila.

___in ceea ce priveste
| provocarea analizei

ESG pentru analiza
S i3 fundamentala, ESG a
devenit mai mult decat un simplu ,,hype” sau
un obiectiv politic. ESG este deja unul dintre
factorii care ar putea afecta valoarea de piata a
unei companii.

ESG se bazeaza pe concepte non-financiare, care
au existat dintotdeauna, dar care, spre deosebire
de acum doar 10 ani, afecteaza astazi cererea de
pe piata pentru anumite actiuni, deoarece exista o
preferinta a investitorilor pentru companiile cu o
pozitionare sau un rating ESG mai bun.

Cu toate acestea, in ceea ce priveste Analiza
Fundamentala a companiilor, ESG pune astazi o
intrebare dificila, chiar inconfortabila: Cum sa
procedezi? Cum se integreaza corect in evaluarea
unei companii prin intermediul situatiilor
financiare?

Trebuie sa tinem cont de conceptul de raportare
integrata ce implicad combinarea informatiilor
relevante despre strategie, guvernanta si
performanta intr-un mod care sa reflecte mediul de
afaceri, social si aspectele de mediu in care isi
desfasoara activitatea o companie.

Un punct important de luat in considerare este
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faptul ca aceasta abordare contribuie la crearea de
valoare. Legatura dintre partea calitativa a
informatiei si partea cantitativa este “bread and
butter” pentru analisti si pentru investitori pentru a
lua o decizie de investitie.

W Se pune intrebarea
cum se va reflecta
aceasta abordare mai
larga in crearea de
valoare si rentabilitatea
unei investitii. O
companie care aplica
principii transparente de
guvernanta corporativa
si responsabilitate de
mediu ar putea fi vazuta

‘ ca beneficiaza de o
prima de risc mai mica.

[

De exemplu, riscurile unui impact potential asupra
performantei schimbarilor climatice sunt mai bine
intelese si acest lucru s-ar putea reflecta, la randul
sau, intr-un cost al capitalului mai competitiv si,
prin urmare, intr-o evaluare mai buna.

Certificarile ESG sunt de o importanta vitala in
rezolvarea acestei probleme. Aceasta explica
preocuparea tot mai mare a autoritatilor de
reglementare (ESMA, IOSCO) pentru calitatea
acestor certificari. Deoarece acestea sunt singura
modalitate prin care piata poate include ESG in
deciziile sale de investitii.

in concluzie, viziunea noastra asupra viitorului
analizei fundamentale si, prin urmare, al
analistilor fundamentali, ar fi urmatoarea: Un
viitor rezonabil de optimist.

De fapt, cred ca provocarea pentru Analiza
Fundamentala este de a continua sa-si
consolideze rolul.

Incorporarea ESG este o oportunitate colosala
pentru analiza fundamentala. Aceasta este o
modalitate clara de crestere si inovare pentru
analistii fundamentali.

Si o provocare intelectuala: cum sa integram
ESG in analiza fundamentala?

Literal, ar putea fi un Nod Gordian (en: Gordien
Knot). Care, in acest caz, nu trebuie taiat, ci
dezlegat...
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Notéa: Acesta este un extras tradus din limba
engleza in limba roména din cadrul evenimentului
AAFBR-EFFAS, desfasurat la Bursa de Valori
Bucuresti pe tema “Capital markets prospects in
the context of European trends” in data de 9 iunie
2023. Evenimentul integral se géseste la acest link
https://www.youtube.com/watch?

v=0E6 Mbix7B8&t=1058s

Biografie Dr. Jesus LOPEZ ZABALLOS

Dr. Jesus LOPEZ ZABALLOS

Domnul Zaballos este Director general al Spanish Institute of Financial Analysts (IEAF) Training School —
FEF, membru independent al Consiliului si Presedinte al Comitetului de Audit al MAPFRE SV si MAPFRE
AM, membru al consiliilor de administratie ale ACIIA, ILPIP, EFFAS si IATEC Spania. Din 1985 este
membru Madrid College of Economists si din 2006 membru al European University Association for
Community Studies.

Tn 1984 si-a inceput cariera profesionala ca broker pe piata monetara spaniola. Mai tarziu a lucrat ca
expert in industria pietei de capital pentru mai multe institutii financiare publice si private importante, unde
a avut o varietate de responsabilitati in diferite domenii. A fost Sef al Trezoreriei Interne al Banco de
Crédito Industrial in 1991 si a fost Sef al Departamentului de Trezorerie si Piete de Capital al Argentaria
(1995-1998). In 1999, a creat ,Formacion y Finanzas, SL”, o firma de consultanta in afaceri si consultanta
financiara specializata in activitati de consultanta si formare pentru industria financiara. n prezent este
presedintele companiei.

In 2013 a fost partener fondator al Aureo Wealth Advice EAFI, S.L, cu activitate de wealth management
inregistrata la autoritatea de reglementare spaniola. in 2014 a fost numit membru al Consiliului
Consultativ al Docout, companie specializata in servicii de outsourcing, in procese de afaceri,
management si consultanta, folosind instrumente de nalta tehnologie.

Domnul Zaballos este Doctor in Management si Administrarea Afacerilor la Universitatea San Pablo
CEU, Madrid (1999), summa cum laude, si Licentiat in Economie si Administrarea Afacerilor la
Universitatea Complutense, Madrid (1985). De asemenea, are o diploma in management general (PDG)
de la IESE (1997) si este expert certificat in evaluarea afacerilor de catre Institutul spaniol de analigti
financiari, Madrid (2008). Din 1990 este lector si profesor invitat in seminarii si cursuri de specialitate in
mai multe universitéati si scoli de afaceri.
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|. Prezentarea AAFBR

Asociatia Analistilor Financiar-Bancari din Romania
(AAFBR) a fost infiintata in anul 2008 la initiativa
celor 4 membri fondatori: Lucian Anghel, Radu
Craciun, lonut Dumitru si Florian Libocor. De
atunci, Asociatia a progresat sub indrumarea
acestora, precum si datorita aportului membrilor
care s-au implicat in proiectele asociatiei, ajungand
sa reuneasca in prezent peste 100 de membri -
analisti si manageri din diverse ramuri ale
spectrului financiar: macroeconomie, strategie,
sector bancar, fonduri de pensii si de investitii,
societati de asigurari, piata de capital, comunicare
financiara si relatii cu investitorii etc.

AAFBR este membra a EFFAS (The European
Federation of Financial Analysts Societies), o
federatie ce cuprinde 14 de societati nationale din
domeniul investitiilor din Europa si a ACIIA
(Association of Certified International Investment
Analysts), o organizatie de tip umbrela infiintata in
anul 2000 pentru asociatiile nationale si regionale
de profesionisti in domeniul investitiilor.

Prin activitatea desfasurata de catre memobrii sai,
AAFBR Tsi propune urmatoarele obiective:

* sa prezinte un punct de vedere obiectiv si
profesionist cu privire la perspectivele economiei
roméanesti si pe plan international: prin intermediul
conferintelor cu profil financiar, comunicatelor de
presa publicate ca urmare a unor sondaje interne
in rAndul membrilor asociatiei si opiniilor exprimate
n mass-media roméaneasca;

* sa ofere instrumente si opinii utile catre:
companiile interesate de evolutiile
macroeconomice in cadrul proceselor interne de
administrare a activelor si pasivelor, analistilor care
doresc un punct de reper pentru propriile estimari,
presei care identifica provocari economice in
prezent si propune solutii pentru viitor, mediului
universitar care se orienteaza asupra cercetarii
stiintifice in domeniul financiar;

* sa aiba un rol important in societate prin
desfasurarea sau promovarea unor programe de
perfectionare in domeniul financiar-bancar. Astfel,
AAFBR ofera in Romania 3 certificari recunoscute
pe plan international: CEFA-Certificatul European
pentru Analist Financiar, CIlIA- Certificatul
International pentru Analist de Investitii si CESGA —
Certificatul pentru Analist ESG (En: Environmental,
Social, Governance)

In vederea realizarii obiectivelor sale, AAFBR a
dezvoltat o serie de parteneriate strategice,
respectiv cu Institutul Bancar Roméan (IBR),
Asociatia Nationala a Evaluatorilor Autorizati din
Romania (ANEVAR), Academia de Studii
Economice (ASE), ENVISIA Business School si
Institutul de Studii Financiare (ISF). De asemenea,
AAFBR a organizat diverse evenimente impreuna
cu Bursa de Valori Bucuresti, Asociatia CFA
Romania si Asociatia Trezorierilor din Romania
(ATR).

Pentru a cunoaste mai multe detalii despre
activitatea echipei noastre, va invitam sa parcurgeti
proiectele prezentate in newsletter-ul nostru, dar

si pe site-ul AAFBR.

Cu stim3,
Daniela ROPOTA, CIIA, CESGA
Presedinte AAFBR
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Cursul european ,,ESG Essentials”
ajunge si in Romania

Asociatia Analistilor Financiar-Bancari din Ro-
mania (AAFBR) in parteneriat cu Institutul de
Studii Financiare (ISF) a lansat in Romania pe
27.03.2023 programul ESG Essentials, acesta
fiind conceput pentru a facilita intelegerea
conceptelor fundamentale in ceea ce priveste
tendintele in cadrul tematicilor de mediu, sociale si
de guvernanta corporativa (En: Environmental,
Social, and Corporate Governance, cunoscut sub
acronimul ESG).

ESG Essentials a fost conceput de catre Federatia
Europeana a Analistilor Financiari (En: European
Federation of Financial Analysts Societies,
cunoscut cu acronimul EFFAS) si reprezinta
contributia unor specialisti cu reputatie in domeniul
financiar din diferite tari europene. Programul este
apreciat de catre cei mai angajatori la nivel
european, in special din domeniul financiar.

Programul EFFAS ESG Essentials abordeaza
tendintele in materie de sustenabilitate si
importanta acestora pentru companii, inclusiv din
perspectiva cadrului de reglementare actual la
nivelul Uniunii Europene. Cursul face referinta si la
criteriile pe care un produs financiar trebuie sa le
indeplineasca pentru a putea fi clasificat ca fiind
aliniat la conceptul ESG. De asemenea, sunt
abordate strategiile de investitii din perspectiva
criteriilor ESG, dar si modalitatile in care un client
poate fi consiliat cu privire la luarea de decizii de
investitii in instrumente financiare aliniate la con-
ceptul ESG.

ESG Essentials este un program de baza in
domeniul ESG, structurat in cinci module si include
doua studii de caz. Unul dintre ele abordeaza
tematica ESG din perspectiva unui produs, iar
celalalt din cea a unei firme.

Daniela Ropota, CIIA, CESGA Presedinte
AAFBR:

J~Aspectele ESG se reflecta la
nivelul intregii companii si este
nevoie de o intelegere a
acestora pe toate nivelurile
pentru o buné colaborare si
implementare. Programul ESG
Essentials are rolul de a oferi o
imagine de ansamblu asupra tendintelor in ESG
pentru diversi specialisti precum analisti financiari,
planificatori financiari, consultanti, auditori, furnizori
de informatii financiare, specialisti in relatii cu in-
vestitorii, manageri si avocati. Prin integrarea ESG
in cadrul analizei unei companii se asiguréa astfel o
relationare eficienta si responsabild a companiei cu
toate partile implicate. Programul se bucuré de
recunoasgtere internationalé si poate fi accesat in
Romania la un discount semnificativ fata de pretul
standard la nivel european, aceasta facilitate fiind
acordata prin considerarea puterii de cumparare
mai reduse pe plan local.”

Marian Siminica, Director Executiv ISF

"Organizarea in Roméania a
programului de formare
profesionald ESG Essentials,
prin care sunt aprofundate
cunostintele despre factorii de
mediu, sociali si de guvernanta
corporativa, reprezinta o
oportunitate pentru toti cei interesati de
implementarea noilor principii in organizatiile in
care activeaza. Sunt create astfel premisele pentru
alinierea practicilor nationale la tendintele
manifestate la nivel european, in ceea ce priveste
implementarea factorilor ESG. Parteneriatul
incheiat cu AAFBR pentru oferirea unui program de
instruire armonizat la nivel international ne
onoreaza si am convingerea céa va contribui la
cresterea gradului de profesionalizare a celor
implicati in acest proces”.
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Dr Jesus Zaballos, Presedinte EFFAS

,De ani de zile, EFFAS a avut o
pozitie puternica in dezvoltarea
standardelor de raportare a
extrafinanciarelor. Imi amintesc
o lucrare de la inceputul anului
1994, intitulata ,Raportare gi
dezvaluiri de mediu”, publicata
de Comisia de Contabilitate a EFFAS, astazi
Comisia de Raportare Financiara. In aceasté
lucrare istorica, Javier de Frutos, Kaspar Miiller,
Klaus-Ulrich si Hugo Haarbosch au abordat care
erau problemele cu care analistii financiari trebuiau
sa se confrunte atunci cand lucrau cu probleme de
mediu si au explorat modul in care acest subiect
se refera la companii. De asemenea, s-a discutat
despre stabilirea standardelor de contabilitate de
mediu si despre modul in care informatii
suplimentare ar trebui furnizate analistilor
financiari pentru a lua decizii de investitii. Toate
acestea inainte ca ESG sé fie numit ESG. Agadar,
EFFAS poate fi mandru ca este un pionier, cu un
istoric care dateaza de la inceputul anilor 90.

A

o

In octombrie 2007 a fost infiintatd Comisia EFFAS
pentru ESG (CESG) cu obiectivul de a facilita
integrarea aspectelor netraditionale ale
performantei corporative in domeniul ESG in
procesele de investitii. Din 2009, EFFAS a sprijinit
integrarea indicatorilor non-financiari si a eticii in
deciziile de investitii si a promovat managementul
cu rigoare si profesionalism. in 2010, EFFAS a
publicat primii KPI-uri ESG. Anul 2014 a marcat
lansarea programului CESGA si sapte ani si
urménd s&-si continue angajamentul de a
impulsiona integrarea informatiilor extra-financiare
in metodele clasice de investitii. In calitate de
pionier in furnizarea de formare structurata privind
ESG, EFFAS si-a lansat programul ESG
Essentials® 2021.

Conform Regulamentului (UE) 2019/2088 (SFDR),
incepénd cu 10 martie 2021, participantii de pe
pietele financiare si consilierii financiari trebuiau sa
raporteze cu privire la integrarea riscurilor de
sustenabilitate si analiza incidentelor adverse
privind sustenabilitatea in procesele lor si s&
furnizeze informatii despre sustenabilitatea

produselor financiare. Pentru consiliere adecvata si

transparenta in aceste aspecte, este esential ca
participantii de pe pietele financiare, consilierii si

furnizorii de informatii s& aiba cunostinte de bazé
despre ESG.

ESG Essentials® este alegerea profesionistilor din
domeniul financiar care doresc s& avanseze Si S&
inteleaga mega tendintele globale si sé se doteze
cu cunostintele necesare pentru a naviga intr-un
peisaj de reglementare in evolutie, pentru a
demonstra cé au dobéandit o intelegere a
fundamentelor ESG pentru a-si completa
cunostintele profesionale, in conformitate cu
cerintele de reglementare.

In timpul anului s&u pilot in Spania si Germania,
EFFAS ESG Essentials a depésit 1.000 de
detiné&tori de titluri. Prin urmare, avem incredere in
succesul ESG Essentials pe piata roméneascéa
lansat de Societatea noastra membra AAFBR.”

in timpul anului s&u pilot in Spania si
Germania, EFFAS ESG Essentials a depasit
1.000 de detinatori de titluri. Prin urmare, avem
incredere in succesul ESG Essentials pe piata
romaneasca lansat de Societatea noastra
membra AAFBR.”

Federatia Europeana a Societatilor de Analisti
Financiari (EFFAS) va acorda diploma ESG
Essentials candidatilor care promoveaza
examenul dupa parcurgerea intregului
program de studiu.

Costul standard al programului la nivel
european este de 607 EUR (510 euro + TVA/
candidat). in Romania, acesta poate fi ins&
accesat la un discount important, tinand
seama de puterea de cumparare mai redusa.
Astfel, costul programului in Romania este de
547 EUR euro/candidat.

Costul programului include patru luni de acces
la platforma de invatare online si dreptul de a
participa la un examen. Inscrierea in program
se poate realiza prin intermediul AAFBR la
adresa de mail: office@aafb.ro, sau prin
partenerul nostru, Institutul de Studii
Financiare, la adresa de mail training@isf.ro.
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Conferinta Anuala 2023 AAFBR

in data de 8 iunie 2023, incepand cu ora 10:00 am, a avut loc Conferinta Anuald a Asociatiei
Analistilor Financiar-Bancari din Romania (AAFBR), la Banca Nationala a Romaniei, sala Mitita
Constantinescu, in Bucuresti.

Conferinta din acest an a fost una jubiliara pentru AAFBR, fiind a 15-a editie de la
infiintarea asociatiei noastre profesionale si am avut ca partener Federatia Europeana a
Analistilor Financiari (En: European Federation of Financial Analysts Societies,
EFFAS), reprezentata la acest eveniment prin experti cu reputatie internationala.

———————

Acesta a fost un eveniment menit s aduca impreuna economisti, experti din domeniul
financiar-bancar si jurnalisti specializati, in cadrul unor dezbateri de inalta tinuta profesionala. Un
aspect deosebit este ca aceasta a fost transmisa la nivel european prin intermediul EFFAS
pentru a sustine schimbul de idei intre tari. Din acest motiv, conferinta s-a desfasurat in limba
engleza.

Conferinta Anuald a AAFBR reprezinta o platforméa de dezbatere pentru economisti si experti cu
diverse specializari in domeniul financiar-bancar, o ocazie foarte potrivita de a intelege contextul
actual economic si financiar.
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Agenda Annual Anniversary conference AAFBR 2023 - XV edition

09:30 - 10:00 Guest registration & Welcome Coffee

10:00-10:30 Welcoming remarks

»  Mugur Isdrescu - Governor of the National Bank of Romania
# Daniela Ropota — ClIA, CESGA, AAFBR President
» Drlests Lopez Zahallos — EFFAS President

10:30-12:00 PANEL1

Macroeconomic perspectives in the European context
{Moderator: Lucian Anghel — AAFBR Founder, Chief Risk Officer Eximbank Banca Romaneascal)

> Fritz Mostboeck — Head of Research Erste Group, Deputy Chairman EFFAS
Valentin Lazea — Chief Economist NBR

lonut Dumitru — AAFER Founder, Chief Economist Raiffeisen BANK

LA

Florian Libocor — AAFBR Founder, Chief Economist BRD-5G
* (ESGA Certifications Awarding

12:00-12:15 Coffee break

12:15-13:45 PANEL2

How ESG is going to impact banking sector
{Moderator: Prof Dan Nitescu, Senior Advisor to the Governor, NBR})

#  Patrick de Cambourg — Chair of the EFRAG Sustainahility Reporting Board

% lJean Philippe Desmartin — Co-chair of the EFFAS Commission on ESG, Head of Rl, Edmond de
Rothschild AM

%  Diana Mazurchievici - Director ESG & IR Banca Transilvania

» Ana Maria Butucaru — Partner PwC

* Sponsor prizes

Link Conferinta Anuala a AAFBR:
https://www.youtube.com/watch?v=mOtsCbS0ses&t=5843s

2N %0
SetesSede:

N
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Eveniment ,,Capital markets in the context of European trends” BVB

In data de 9 iunie 2023, a avut loc la sediul Bursei de Valori Bucuresti evenimentul “Capital
markets prospects in the context of European trends”, organizat in premiera de catre Asociatia
Analistilor Financiar Bancari din Roméania (AAFBR), in parteneriat cu Federatia Europeana a
Analistilor Financiari (En: European Federation of Financial Analysts Societies, EFFAS), cu
sprijinul Bursei de Valori Bucuresti (BVB).

Acesta a fost transmis la nivel international prin intermediul EFFAS, pentru a sustine
schimbul de idei intre tari. Din acest motiv, conferinta s-a desfasurat in limba engleza.

in premiera cu reprezentantii EFFAS, am sunat cu mult entuziasm clopotelul in deschide-
rea sedintei de tranzactionare.

i
A
BUCHAREST
STOCK
EXCHANGE

BURSA
DE VALORI
BUCURESTI

BURSA
DE VALORI

Capital
I the o
of Europe

Evenimentul a fost deschis de catre Adrian Tanase, Directorul General BVB, Daniela Ropota,
Presedinte AAFBR si Dr Jesus Lopez Zaballos, Presedinte EFFAS. Ulterior, am abordat
trendurile pietei de capital cu experti locali si europeni, pentru a surprinde evolutiile in ansamblul
lor, prin intermediul unui panel moderat de dna lleana Botez, Director Admitere la tranzactionare
BVB.

Educational Partners:
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3.1. Program de pregatire CEFA in

parteneriat cu IBR
Certified European Financial Analyst Di-
‘;y ploma (CEFA) — standardul european de
competenta profesionala pentru analistii
financiari

In baza parteneriatului dintre Asociatia Analistilor
Financiar-Bancari din Romania (AAFBR) si Institu-
tul Bancar Roman (IBR), in anul 2014 au fost lan-
sate cursurile de pregatire pentru sustinerea exa-
menului in vederea obtinerii CEFA Diploma — Certi-
fied European Financial Analyst Diploma, lansata
in urma cu 30 de ani pentru pregatire in domeniul
financiar la nivel international.

Pe plan european, certificarea CEFA este oferita
de The European Federation of the Financial
Analysts Societies (EFFAS). Federatia europeana
este reprezentata in Romania de catre AAFBR, ca-
re pune la dispozitie structura de examinare si alo-
ca lectorii pentru cursuri, acestia fiind experti cu
reputatie si practica profesionala ih segmentele
acoperite de cursuri.

In baza experientei in livrarea cu succes a cursuri-
lor de pregatire pentru sustinerea examenelor in
vederea obtinerii celor doua certificari profesionale,
IBR ofera cadrul de procedura si organizatoric ne-
cesar asigurarii standardelor de calitate educatio-
nala cerute de EFFAS. Certificarea profesionala a
devenit o alternativa de pregatire preferata la pro-
gramele MBA/EMBA, fiind mai aplicata si conec-
tata mai mult cu partea profesionala, oferind un
set de cunostinte, abilitati si competente relevante
pentru o anumita profesie, asigurand detinatorilor
un avantaj profesional competitiv foarte apreciat de
angajatori.

Diploma CEFA este recomandata in special pentru

I

persoanele care activeaza in analiza financiara,
trezorerie, corporate finance, private & investment
banking, fonduri de investitii, fonduri de pensii,
asigurari de viata, wealth management, private
equity, reglementare si supraveghere a sectoarelor
mentionate si oricarui profesionist care doregte sa
exceleze in domeniul analizei si investitiilor si sa-gi
certifice calificarea si experienta profesionala con-
form standardelor internationale.

Structura cursuri si examene:

Cursurile suport oferite prin intermediul IBR ofera
avantajul combinarii tutoriatului din partea
lectorilor cu studiu individual (blended learning).
Cursurile se desfasoara vineri dupa — amiaza si
sambata — in total 16 zile de cursuri, desfasurate
online in prezent.

Programul CEFA cuprinde 3 examene
internationale si 1 examen national ce cuprinde
notiuni specifice cadrului economico-fiscal din
Romania si notiuni de etica, obiectivul acestor
programe fiind acela de acoperi atat un standard
ridicat de pregatire in domeniul financiar la nivel
international, cat si cunoasterea reglementarilor la
nivel local.

Examenele internationale pot fi sustinute de doua
ori pe an si acopera urmatoarele materii: analiza
financiara, finante corporative, evaluarea
companiei, economie, management portofoliu,
obligatiuni si derivate.
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Avantajele participarii la cursurile de pregatire
pentru diploma CEFA organizate de AAFBR &
IBR sunt urmatoarele:

. un pachet de training aplicat, livrat de lectori
care fac parte din elita profesionistilor in
industria serviciilor financiare;

o orarul cursurilor adaptat programului de lucru
al cursantilor;

o curricula acopera toate segmentele
importante in domeniul financiar;

o un avantaj competitiv important la sustinerea
examenelor fata de studiul individual integral
si un excelent raport calitate — pret.

Diploma CEFA atesta recunoasterea la nivel
international a competentelor profesionale
necesare in portofoliul unui analist financiar de
top. Competentele obtinute prin finalizarea cu
succes a programului de studiu pot fi fructificate in
banci, piata de capital, asigurari, corporatii,
autoritati de reglementare etc.

Actualitatea tematicii programului de pregatire si uti-
litatea acestuia in practica profesionala este
demonstrata fie prin beneficiile aferente detinerii
unei certificari profesionale de prestigiu pentru cei
care parcurg intreg programul, fie prin ultra-
specializare intr-un anumit domeniu, pentru cei
care opteaza doar pentru participarea la unul
sau la cateva module din cadrul programului.

O noua serie a programului de pregatire CEFA a
fost lansata in iunie 2023, iar urmatoarea serie
va incepe in octombrie 2023. Alatura-te elitei
analistilor financiar-bancari! in aceasta
perioada cursurile se vor desfagura in format
online, pe platforma ZOOM.

Cei interesati doar de o anumita tematica
specializata din cadrul programului, dar si cei care
doresc sa cunoasca mai in detaliu certificarile si
modul in care acestea se desfasoara, prin
participarea efectiva si activa la o sesiune de curs,
au posibilitatea sa se inscrie, exclusiv, doar la
anumite module tematice.

Mai multe informatii despre certificarile CEFA pot fi
gasite pe site-urile IBR, AAFBR si EFFAS :

https://www.ibr-rbi.ro/4733/certified-european-
financial-analyst-cefa-diploma-program/

https://www.aafb.ro/certificari-si-cursuri/
https://effas.net/

Date de contact pentru cei care doresc sa
urmeze cursurile aferente programelor CEFA in
Romania: : Emilia Frunza — Training Coordina-
tor, emilia.frunza@ibr-rbi.ro, telefon:
+40748.886.834

Institutul Bancar Roman
3.2. Testimonial CEFA
Adela Maria POPA, CEFA, BRD

"Desi lucram in domeniul bancar
de mult timp, am simtit nevoia de
actualizare/ reamintire/
consolidare a conceptelor de
baza si mai ales de o modalitate

~ de a le studia prin prisma unor
cazuri concrete cu aplicatie practicd. Am inceput sé&
caut unul dintre programele de master al universita-
tilor, dar toate se concentrau doar pe o zona specifi-
ca. Am aflat de programul CEFA si am decis il ur-
mez din 2019 pentru céa I-am considerat un standard
pentru zona de analiza financiara. Primul examen
sustinut a fost in aprilie 2019 si I-am considerat un
test in contextul in care desi utilizam conceptele zi
de zi, timpul dedicat studiului pe modelul de examen
a fost scurt (am invatat pe de rost toate formulele,
abia ulterior am aflat ca este permis cu lista de
formule). Am trecut acest examen in sesiunea din
toamna. A urmat perioada pandemiei, cu concedii
incluzand multe ore de invétat, caiete cu scheme si
rezolvari de probleme, dar si cu satisfactia unor
examene luate. Am convingerea ca a meritat efortul
facut pentru obtinerea acestei certificari si imi va fi
de folos pe viitor.”


https://www.ibr-rbi.ro/4733/certified-european-financial-analyst-cefa-diploma-program/
https://www.ibr-rbi.ro/4733/certified-european-financial-analyst-cefa-diploma-program/
https://www.aafb.ro/certificari-si-cursuri/
https://effas.net/
mailto:emilia.frunza@ibr-rbi.ro
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3.3. Webinar suport pentru certificarea in-
ternationala Certified ESG Analyst—CESGA

Factorii ESG (Environmental, Social and
Governance) conduc la o modificare pe termen
lung a lumii investitiilor, pornind de la
constientizarea importantei schimbarilor climatice si
sociale si a necesitatii adaptarii la acestea. Un rol
major il detin pachetele legislative implementate in
majoritatea jurisdictiilor, remarcéndu-se coerenta
reglementarilor europene in domeniul clasificarii
unitare a activitatilor sustenabile si al transparentei
informatiilor privind durabilitatea in serviciile
financiare.

Programul CESGA —Certified ESG Analyst, oferit
de catre EFFAS (European Federation of Financial
Analyst Societies), reprezinta o certificare flexibila,
utila tuturor celor care activeaza in domeniul

financiar, care doresc sa se pregateasca in privinta
cerintelor ESG la nivel international. in Romania,
CESGA este organizat prin intermediul Asociatiei
Analistilor Financiar-Bancari (AAFBR), membra
EFFAS.

CONTINUTUL WEBINARULUI
Temele abordate in cadrul webinarului vor fi:

estadiul integrarii factorilor ESG in adoptarea
investitiilor

eclasele de active adecvate investitilor
sustenabile

eintegrarea ESG in analiza si evaluarea
investitiilor
estudiu de caz - componenta cu o pondere

semnificativa n rezultatul final al examenului
CESGA.

Programul CESGA, oferit de catre AAFBR si IBR
include un webinar live de 4 ore, care ii va sprijini
pe candidati in pregatirea pentru examen, facilitand
parcurgerea materialelor de studiu de pe platforma
EFFAS, necesare obtinerii certificarii.

LECTOR: Cosmin PAUNESCU, care are o
experienta de peste 20 de ani in piata de capital.
Din iunie 2021 detine certificarea CESGA®
(Certified ESG Analyst), fiind unul din top performe-
rii la nivel international.

Materialele de studiu si examenul sunt in limba
engleza. Pregatirea examenului presupune
alocarea a circa 150 de ore de studiu individual.
EFFAS organizeaza examene CESGA de patru ori
pe an (martie, iunie, septembrie, decembrie).

TARIF STANDARD 1.450 euro/participant
(nu se aplica TVA)

TARIF SPECIAL EARLY-BIRD: 1.350 euro/
participant

Tariful este final si include: 6 luni acces la platforma
de materiale de pregatire EFFAS, participarea la
webinar si inscrierea la examen (taxa de examen).

Pentru detalii si inscriere, va rugam sa ne
contactati:

Emilia Frunza, Training Manager, IBR
0748886834, emilia.frunza@ibr-rbi.ro

3.4. Testimonial CESGA

Tudor Paul BADESCU, CESGA—Consultant
sustenabilitate PwC Romania

"Certificarea CESGA ofera o experienta de studiu
completa, care, in cazul meu, a structurat foarte
bine informatiile relativ dispersate pe care le aveam
deja despre factorii de mediu, social si guvernanta
(ESG). Aceasta vine la pachet si cu o dimensiune
foarte practica, prin tehnicile si instrumentele de
analiza predate, aplicabile inclusiv in rutina zilnica
de lucru. CESGA este o cettificare perfecta pentru
profesionigtii din industria financiard, in contextul
tendintelor globale actuale si al nevoii urgente de
dezvoltare a cunostintelor legate de ESG.
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[I.Mediul
macroeconomic, sectorul
financiar-bancar si
mediul de afaceri

1. Cum va putea fi rambursata
datorita uriasa de azi?

In ultimii 15 ani, fiecare criza a fost urmata de o
crestere a datoriei publice si private, avand ca scop
stimularea cresterii economice si mentinerea nivelului
de trai.

Drept urmare, datoria globala totala a atins, pana la
sfarsitul anului 2020, 256% din PIB-ul global, din care
datoria publica 99% si datoria privata 157% din PIB-ul
global. Aceasta este o crestere importanta fata de un
nivel de 195%, atins in 2007 (inainte de criza
financiara) sau de 227%, atins in 2019 (inainte de
criza COVID). Asadar, intrebarea este "Cum va fi
rambursata aceasta datorie uriasa?".

Dupa cum se vede in graficul urmator, datoria totala a
continuat sa creasca dupa criza din 2007, aceasta
tendinta existand de mai mult de 50 de ani. Ori,
niciodata in vremuri de pace datoria publica nu s-a
aflat doar pe trend ascendent fara ajustari in jos.
Aceasta a crescut continuu doar in vremuri de razboi.

Historic highs

In 2020, global debt experienced the largest surge in 50 years.

(debt as a percent of GDP)

Global
financial

e \

2007:
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Total Debt
Public Debt
@ Household Debt (HH)
@ HNonfinancial Corporate Debt (NFC)
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Sources: IMF Global Debt Database and IMF staff calculations.

Note: The estimated ratios of global debt to GDP are weighted by each country’'s GDP

in US dollars.
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Teoretic, exista patru moduri prin care datoria poate fi
redusa:

1. razboi (modul cel mai des folosit, dar inacceptabil
in societatile moderne);

scutirea datoriilor (cum ar fi Anul jubiliar practicat
de evreii din vechime la fiecare 50 de ani; implica
hazard moral);

3. (hiper) inflatia (ajuta la reducerea datoriilor in
termeni reali, deoarece valoarea datoriei este fixa,
nominal, respectiv neindexata cu inflatia);

represiunea financiara (penalizarea creditorilor
bancilor in beneficiul debitorilor bancilor, prin
dobanzi stabilite sub ratele inflatiei).

In prezent, cea mai utilizatd metoda este represiunea
financiara (din 2009-2010). Cu toate acestea, unele
guverne si agenti privati ar dori si o inflatie ridicata
pentru a-si eroda datoriile. Dar
acest lucru ii pune pe un curs de
coliziune cu Bancile Centrale, al
caror mandat este sa mentina o
inflatie scazuta si stabila (in jur de
2% pe an).

2020
256%
2019

227%

in mod ideal, politicile fiscale si
monetare ar trebui sa functioneze
in tandem. Cu toate acestea, in
multe cazuri, acestea au mers pe
cai separate, astfel incat la nivel
global, de-a lungul timpului, am
avut toate cele patru combinatii
posibile:

2020

198 allenud

NFC
98%

2020

MO
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 fiscal restrictiva si monetar restrictiv (a doua
jumatate a anilor ’80);

 fiscal restrictiva si monetara expansionista
(dupa criza financiara din 2008);

» fiscal expansionist si monetar expansionist
(dupa COVID);

» fiscal expansionist si monetar restrictiv (in pre-
zent).

Situatia actuala implica provocari suplimentare,
deoarece bancile centrale sunt obligate sa
combata inflatia ridicata prin politici monetare
restrictive, in timp ce guvernele sunt reticente la
ideea de a intrerupe politicile fiscale expansioniste
(data fiind combinatia de crize multiple).

Bancile centrale intampina dificultati in inasprirea
politicii monetare dupa ce a fost relaxata prea mult
din 2009 (invocand inflatia scazuta). Este dificil de
explicat unui public putin cunoscator din punct de
vedere economic de ce Bancile Centrale au trecut
de la ,mama ranitilor” la ,céine de paza”. Totusi,
publicul ar trebui sa stie cat de periculoasa este
inflatia ridicata, in special pentru persoanele cele
mai vulnerabile.

A doua dificultate pentru Bancile Centrale consta
in modificarea unei paradigme care a dominat
gandirea economica pentru o perioada lunga de
timp, si anume aceea ca politica monetara nu tre-
buie sa reactioneze la socurile negative ale ofertei
agregate, pentru a nu risca sa produca recesiune.

Este adevarat ca politica monetara este eficienta
in stimularea sau reducerea in principal a cererii
agregate, si mai putin in gestionarea ofertei agre-
gate. Aceasta din urma raspunde politicii fiscale si
politicilor de reforma structurala.

Schimbarile de paradigma adoptate de Fed, BCE,
BoE si, in consecinta, de toate bancile centrale din
lume, pot fi rezumate dupa cum urmeaza:

¢ inainte de a se presupune ca interventiile Ban-
cii Centrale in cazul crizelor de Aprovizionare
Agregata erau inutile. Acum, se crede ca o
astfel de criza, daca se prelungeste, va avea
ca rezultat o de-ancorare a inflatiei si a astep-
tarilor inflationiste, declansand o spirala inflatie
-salarii-inflatie. Prin urmare, Bancile Centrale
trebuie sa intervina.

» Tnainte se considera ca o astfel de interventie

AAFBR

trebuie evitata cu orice pret, ca nu sa se
creeze o recesiune. Astazi, parerile sunt ca o
astfel de interventie probabil nu va duce la o
recesiune totala (avand in vedere slabirea
produsa de politicile expansioniste anterioare)
si, chiar daca s-ar intdmpla, acesta este un
risc care merita asumat pentru a reduce
inflatia Thapoi la tinta (ca la sfarsitul anilor '80).

¢ Tnainte, bancherii centrali ofereau indrumari in
viitor si comentarii despre ratele de dobanda
maxime (terminale) etc. In prezent, nimeni nu
se mai aventureaza in acest domeniu, vazand
inflatia viitoare ca fiind incerta, din care deriva
o incertitudine cu privire la ratele viitoare ale
dobéanzilor.

Politicienii au probleme in a accepta independenta
recent recastigata a Bancilor Centrale. Ministerele
de Finante sunt mai dispuse sa accepte inflatia
(mai) ridicata ca mijloc de erodare a datoriilor, in
paralel cu represiunea financiara. Intr-adevar,
pana la un anumit punct, inflatia este cel mai bun
prieten al guvernelor indatorate. Apare o
posibilitate de conflict intre ministerele de finante
si bancile centrale.

Dar conflictul poate fi evitat daca:

¢ Ministerele de Finante (si guvernele in
general) recunosc dezavantajele inflatiei
ridicate si accepta costurile pentru punerea
acesteia sub control;

o toata lumea recunoaste ca represiunea
financiara va raméne, pentru o perioada lunga
de timp, principala (si singura?) cale de
reducere a stocului datoriei publice;

« Bancile Centrale nu persista in ambitia lor de a
indeplini o tinta de inflatie de 2% si accepta o
tintd ceva mai mare (de 4-5% pe an). Acest
lucru poate fi explicat prin disparitia factorilor
dezinflationisti anteriori (digitalizare,
globalizare, demografie etc.).

Autor: Valentin LAZEA, economist sef BNR

Nota: Acesta este un extras tradus din limba en-
gleza in limba roména din cadrul conferintei anua-
le AAFBR, care a avut loc la sediul BNR in data
de 8 iunie 2023.

Prezentarea si evenimentul integral se gasesc la \
acest link: https.//www.youtube.com/watch? N
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Romania s-a dovedit a fi destul de rezilienta la
socuri diferite si multiple, avand in vedere
pandemia COVID-19 si razboiul in Ucraina.
Asadar, economia noastra a evoluat relativ bine in
urma acestor socuri, care au intervenit la nivel
global.

Privind cifrele, am avut o contractie brusca in
2020, cand economia a fost inchisa cel putin
partial, urmand ca ulterior activitatea economica
sa revina destul de rapid. n termeni relativi,
cresterea economica la nivel local a depasit
performanta din regiune in ultimele trimestre,
aflandu-se pe un trend ascendent.

PIB-ul romanesc pe cap de locuitor la paritatea
puterii de cumparare nu mai este cel mai scazut
sau al doilea cel mai mic din Europa, este chiar
mai mare decat in unele tari din zona euro, pre-
cum Grecia sau Slovacia si la acelasi nivel cu
Ungaria. Comisia Europeana estimeaza ca, daca
tendinta actuala va continua, probabil ca Roméania
va depasi Polonia in doi ani de acum inainte.

Majoritatea indicatorilor publicati cu frecventa
lunara au crescut in T1 2023 fata de T4 2022,
aratand o performanta economica mai buna decéat
cea indicata de avansul de 0,1% trimestrial al PIB
real raportat de biroul de statistica. PIB-ul real a
crescut in T1 2023 cu 0,1% t/t si cu 2,3% pe an.
Startul vanzarilor cu amanuntul a fost unul bun in
2023, insa din pacate acestea au inregistrat in
aprilie o diminuare semnificativa. Cu toate
acestea, suntem inca optimisti in ceea ce priveste
consumul pentru acest an.

in ceea ce priveste sectoarele economice, cele
mai dinamice sunt serviciile si constructiile.
Activitatea industriald a fost pe o tendinta de
scadere in perioada T2-T4 2022, inregistrandu-se
pierderi mari de productie pentru sectoarele de
productie consumatoare de energie si pentru
utilitati (in principal productia si distributia de
energie electrica si gaze naturale). Cu toate

acestea, productia industriala a aratat unele
semne de redresare in T1 2023. Preturile la
energie, care au fost foarte mari anul trecut, au
scazut semnificativ, iar unitatile de productie care
au fost inchise anul trecut, probabil ca isi vor relua
productia in acest an. De asemenea, exista si un
efect de baza statistic puternic si putem avea o
surpriza pozitiva in privinta productiei industriale.

Pe piata muncii nu sunt incé semne de
deteriorare. Numarul de angajati din economie era
in continuare in crestere pana in martie 2023, in
timp ce ratele somajului au ramas la niveluri
scazute. Castigul salarial net din sectorul privat a
crescut rapid (+18,1% in martie 2023 fata de anul
trecut), depasind dinamica inflatiei. Totusi, avansul
castigurilor salariale in sectorul public a ramas
limitat (+7,1% an-la-an in martie 2023).

PiB real si cererea interna

RN\ v

20% 20177 2018 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F

[e:]

S

(=]

FPlBreal (%an la an)
—o—Consum privat (% an la an)
—— Formarea bruta a capitalului fix (% an la an)

Source Eurostat, NIS, Raiffeisen Bank

Cresterea reala a PIB-ului Roméaniei in perioada
2023-2025 ar putea fi cea mai rapida dintre tarile
CESEE. Cresterea economica din urmatorii ani ar
trebui stimulata de intrari mari de fonduri UE, cu
impact pozitiv asupra activitatii investitionale.

Roménia beneficiaza de granturi substantiale din
partea UE in perioada 2021-2027, ca parte a
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programului UE si al instrumentului ,Next
Generation EU”. Cu toate acestea, cresterea ratei
de absorbtie a fondurilor UE raméane o provocare
pentru autoritatile romane.

Inflatia este o preocupare pentru toate bancile
centrale din lume. Rata anuala a inflatiei a fost pe
o tendinta de scadere Tn acest an, atingand 11,2%
in aprilie. Deceleratia ratei inflatiei a beneficiat in
mare masura de pe urma deciziei autoritatilor sa
inghete preturile la energie pana in martie 2025 la
nivelul lor din decembrie 2022. Presiunile
inflationiste subiacente au scazut doar treptat pa-
na acum, ramanand la niveluri ridicate (CORE 3 a
fost de 14% pe an in aprilie).

Rata anuala a inflatiei este estimata a se afla pe o
traiectorie descendenta in acest an, putand
ajunge la 7% in decembrie. Scenariul nostru
plaseaza inflatia anuald CORE 3 pe o tendinta de
scadere rapida in acest an, pana la 8% la sfarsitul
anului. Cu toate acestea, atat rata anuala a
inflatiei, cat si rata anuala a inflatiei CORE 3 vor
raméne substantial peste intervalul tinta de inflatie
al BNR péna la jumatatea anului 2024.

Bancile centrale din tarile ECE au crescut agresiv
dobénzile de politica monetara pentru a face fata
cresterii abrupte a ratelor inflatiei. In mod oficial,
ciclul de majorare a ratei cheie a luat sfarsit in
Ungaria, situatie care poate fi valabila si in
Polonia, Cehia si Roméania. Astfel, este de
asteptat ca BNR sa mentina rata de politica
monetara neschimbata la 7% pana in T2 2024,
cand ar putea incepe sa o scada.

imbunétatirea sentimentului investitorilor fatd de
obligatiunile de stat in lei si cheltuielile
guvernamentale mari au dus la un excedent de
lichiditate pe piata monetara, permitand ratelor
dobénzilor de pe piata monetara sa fie pe o
traiectorie descrescatoare incepand cu luna
octombrie a anului trecut.

BNR ar putea reincepe sa utilizeze un control
ferm asupra lichiditatii pietei monetare in loc sa
majoreze dobanda de politica monetara, daca vor
fi necesare rate mai mari.

Autor:

lonut DUMITRU, Economist sef Raiffeisen
Bank Romania si membru fondator AAFBR

Noté: Acesta este un extras tradus din limba engleza in
limba roména din cadrul conferintei anuale AAFBR ca-
re a avut loc la sediul BNR in data de 8 iunie 2023.
Prezentarea si evenimentul integral se gésesc la acest
link https://www.youtube.com/watch?
v=mOtsCbS0ses&i=7784s
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Toate tarile, inclusiv Romania si-au revenit dupa
pandemia COVID-19 intr-o maniera destul de
robusta, dar nu toate sectoarele au evoluat in
acelasi ritm. Industria a avut performante scazute
in comparatie cu serviciile sau constructiile.

Dupa cifrele publicate de FMI, se pare ca in
urmatorii doi ani motorul cresterii globale vor fi Asia
si Africa Subsahariana. In cazul Romaniei, suntem
mai putin optimisti, insa asteptarile sunt in
continuare unele pozitive. Asadar, estimam o
evolutie a PIB in termeni reali de 2,6% in anul
curent si de 3,4% pentru anul urmator, fiind riscuri
in domeniul politic si in zona economica.

Inflatia da semne vizibile de diminuare la nivel
global, in Romania aceasta scazand la 11,2% an/
an in aprilie 2023, dar observam ca inflatia de baza
este in continuare ridicata, in jurul valorii de 14%
an/an, lucru care ar trebui sa ne dea de gandit in
privinta accelerarii procesului deflationist la nivel
global.

Politica monetara este responsabila cu controlul
preturilor sau stabilitatea, dar incepem sa discutam
despre diverse aspecte ale acestui proces.

Inflatia are mai multe fatete. Una dintre ele este
inflatia climatica produsa de dezastre naturale.

Altele sunt inflatia fosila, conectata la petrol si
surse conventionale, sau inflatia verde, produsa de
costurile de tranzitie catre energia verde.

De asemenea, este shrinkflation, aceasta fiind o
consecinta a unei cantitati de produse disponibile
mai mici la acelasi pret sau mai mare, sau
greedflation, care se refera la cresterea preturilor
fara majorarea prealabila a costurilor de productie.
Si atunci, cum ar putea o banca centrala sa se
lupte cu instrumentele traditionale impotriva tuturor
acestor tipuri de inflatie?

Se pare ca in al doilea trimestru din al doilea
semestru vom vedea o inflatie de o cifra in
Romania si aceasta ar putea duce la asteptari de
reducere ale ratelor de dobanda, dar nu anul
acesta, atat timp cat vom avea de-a face cu diverse
probleme in economie si avem inca un nivel CORE
destul de nalt.

Avem in continuare problema deficitelor gemene.
Tn primul rand, ar trebui s& discutdm despre comert
si despre diversificarea pietelor si tehnologia
produselor. Suntem intr-o relatie comerciala foarte
stransa cu UE, 75% péana la 80% din comertul
nostru este facut cu pietele UE, ceea ce arata o
dependentd mare de aceasta relatie. Asadar, este
imposibil sa nu fim afectati de evolutia economica
din Germania.

Investitiile continua, n opinia noastra, sa fie
ridicate, de aproape de 3,7% din PIB, la 10-11
miliarde de euro 10 pana la 11 miliarde de euro,
dar avem aproximativ 5 miliarde euro venituri
fiscale neincasate.

Tintele sunt destul de ambitioase, in timp ce
instrumentele si provocarile sunt aceleasi. incasam
venituri extrem de mici la buget, in comparatie cu
media UE, dar ne gandim sa adoptam din nou
regimul fiscal progresiv, desi nu suntem destul de
pregatiti in prezent. Motivul principal pentru care
unele persoane sustin o astfel de schimbare este
ca suntem doar céateva tari in UE care folosesc
aceasta taxa unica, iar la noi nu este si nici nu a
fost unica, datorita facilitatilor acordate diferitelor
industrii.

Datoria publica a ajuns aproape de 50% din PIB de
la 12% in urma cu circa 10-12 ani. Aceasta este
inca sub limita impusa de Tratatul de la Maastricht.

n cazul cursului de schimb, leul arata stabil, in
ciuda deficitului fiscal excesiv, pentru ca exista
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perspective economice stabile si pentru ca
economia a continuat sa surprinda.

n sectorul bancar, lichiditatea uriasa din piata nu
este o problema, ci poate fi considerata un
avantaj. Pe de alta parte, observam este ca
imprumuturile noi provin de la corporatii, iar
depozitele de la populatie.

in final, concluziile ar fi urmétoarele:

*

Plina de provocari exceptionale, economia
romaneasca a dat dovada de rezistenta.
Progresul economic a fost eterogen si a venit
impreuna cu fragilitati tot mai mari (inflatie,
deficite gemene).

Inflatia se afla in scadere, dar revenirea catre
tinta ar putea dura mai mult decat asteptarile.
Piata muncii a actionat ca o ancora pentru
crestere in ultimii ani. Cu toate acestea,
slabiciunile structurale persistente conduc la o
realitate din ce in ce mai presanta — lipsa fortei
de munca calificata.

Pozitia externa a suferit o deteriorare
semnificativa, ceea ce aduce in prim-plan
nevoia imperioasa de a aborda problemele de
competitivitate.

+ Consolidarea fiscala nu este optionala, ci
obligatorie. Decalajul din ce in ce mai adanc
intre nevoi si resurse, impreuna cu rigiditatea
bugetara, reprezinta un obstacol pentru reali-
zarea acestuia.

¢ Leul este simbolul stabilitatii la nivel regional.

¢ Schimbarea brusca si intensa a conditiilor
financiare globale a condus la cresterea
tensiunii intre obiectivul de stabilitate a
preturilor si stabilitatea financiara.

¢ Sectorul bancar intern este solid, cu indicatori
prudentiali sanatosi, peste media UE.

Autor:

Florian LIBOCOR, Economist sef BRD-GSG si
membru fondator AAFBR

Nota: Acesta este un extras tradus din limba engleza in
limba roména din cadrul conferintei anuale AAFBR care
a avut loc la sediul BNR in data de 8 iunie 2023. Pre-
zentarea si evenimentul integral se gasesc la acest link
https://www.youtube.com/watch?
v=mOtsCbS0ses&i=7784s
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Principalii indicatori macroeconomici

Produsul intern brut (nominal), mil.lei

Produsul intern brut (real)*, an/an

Productia industriala*, an/an

Lucrarile de constructii*, an/an

Comertul cu amanuntul*, an/an

Inflatia anuala (sfarsit de perioada)

Rata somajului, BIM (sfarsit de perioada)
Salariul mediu net, sfarsit de perioada, lei
Cresterea salariului mediu net (%, an/an)
Salariul minim pe economie, net, lei

Deficitul/ excedentul bugetar cash (% din PIB)
Deficitul de cont curent (mld. EUR, cumulat)
Deficitul de cont curent (% din PIB)

Datoria publica (% din PIB)

Dobanda de politica monetara (sfarsit de perioada)

ROBOR 3 luni (medie decembrie)

Creditele private, an/an
Depozitele private, an/an

Cursul de schimb EUR/RON (sfarsit de perioada)

*serie bruta

Surse: BNR, INS, Ministerul Finantelor Publice

2020 2021

1.063.794,6 1.066.780,5 1.187.402,4 1.447.113,4

39%  -37% 5,8% 4,7%
23%  -9,2% 20%  -10.3%
276%  15,9% 29%  15.1%

7,.2% 2,2% 7,2% 3,6%

4,0% 2,1% 82%  16,4%

5,1% 6,4% 5,7% 5,6%
3.340 3.620 3.879 4.398
13,0% 8,4% 72%  13,4%

1.263 1.346 1.386 1.898
46%  -9,8% -6,7% -5,7%

-10,9 -11,0 -16,9 -26,6
4,9%  -50% 7,1% -9.0%
353%  47,2% 48,8%  49,0%

2,50 1,50 1,75 6,75
3,12 2,04 2,83 7,66

6,6% 5,5% 148%  12,1%
11,5%  14,4% 13,9% 7,1%
47793 48694 49481  4,9474

Cele mai
recente
date

312.092,3

2.3%
-4,6%
12,7%

3,4%
10,6%
5,6%
4,564
15,0%
1.898
1,72%
-14,0

-1,69%
50,1%

7,00
6,61

8,8%
9,7%

4,9696

T1 2023

T1 2023
Jan-Apr.23
T1 2023
Jan-Apr.23
Mai.2023

Mai.2023
Mai.2023
Apr.2023
Jan.2023
Apr.2023
Apr.2023
Apr.2023
Mai.2023
Mai.2023
Mai.2023

Apr.2023
Apr.2023
Mai.2023
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Economiei Romaniei a incetinit semnificativ in T1
2023 la numai 0,1% trim./trim. (ajustat sezonier) si
la 2,3% an/an (brut) (+2,8% an/an ajustat sezonier),
dupa ce in T4 2022 crescuse cu 1,0% trim./trim. Si
4,5% an/an (brut) (+4,3% an/an ajustat sezonier),
afectata de nivelul ridicat al inflatiei si ratelor de
dobanda. Pe partea ofertei, majoritatea sectoarelor
au crescut in termeni anuali, cu exceptia industriei
si agriculturii care au scazut cu 2,3% an/an,
respectiv 0,9% an/an, industria avand o contributie
negativa la formarea PIB (-0,5pp), iar agricultura - o
contributie nula.

Cea mai mare contributie la cresterea PIB in T1
2023 a fost inregistrata de sectorul comert,
transporturi si horeca (0,9pp), cu o crestere de
4,5% an/an, in usoara accelerare fata de T4 2022
(+4,1%), urmata de servicii (0,5pp) si sectorul IT
(0,5pp), care au incetinit fata de T4 2022, la 10,0%
an/an (de la 12,1%), respectiv 5,6% an/an (de la
15,2%). De asemenea, a incetinit usor sectorul
constructiilor (0,3pp), cu o crestere de 8,5% an/an
(de la 15,2%), iar tranzactiile imobiliare au franat
puternic la 1,0% an/an (de la 8,6%), avand o
contributie de doar 0,1pp la PIB, efect al dobanzilor
mari la credite. Impozitele nete au avut siin T1
2023 o contributie pozitiva la cresterea PIB (0,3pp),
similara trimestrului anterior (0,4pp).

Pe partea cererii, cresterea a fost alimentata in
principal de consumul privat (4,5pp), care a crescut
peste asteptari in ciuda inflatiei ridicate, cu 6,4%
an/an (vs. 5,1% in T4 2022), dar si de consumul
public (+07pp), care a crescut cu cca. 4,0% an/an,
mai lent totusi fata de T4 2022 (+5,1% an/an) si de
accelerarea investitiilor fixe (2,4pp), care au crescut
cu 13,1% an/an (de la 11,8%), sustinute de
atragerea fondurilor europene. Variatia stocurilor si
exporturile nete au contribuit negativ (-0,8pp,

AAFBR

respectiv -4,2pp), industria ajustandu-se la
scaderea cererii interne si externe si consumand
mai mult din stocurile de materiale si materii prime.

Consumul a fost sustinut si de majorarea salariilor,
ajustate cel putin partial, cu cresterea inflatiei, mai
ales in sectorul privat. Salariul mediu net a
continuat sa creasca cu 15% an/an in aprilie, insa
cresterea lunara a incetinit la 0,2% in aprilie fata de
6,7% in martie, o luna in care s-au acordat
majoritatea bonusurilor de performanta pentru anul
2022 si a primelor de Paste. Salariul net real
(excluzénd inflatia) a crescut cu doar 3,4% an/an in
aprilie si a scazut cu 0,5% fata de luna martie.

In termeni anuali, constructiile au incetinit in T1

2023 la 12,7% an/an (vs. +15,1% an/an in
decembrie 2022), mai ales pe segmentul rezidential
(+6,1% an/an) si pe cel comercial (3,0% an/an).
Constructiile de infrastructura si-au mentinut ritmul
accelerat (+24,8% an/an), sustinute de fondurile
europene disponibile prin PNRR. Industria a scazut
cu 4,6% an/an in primele patru luni din 2023, din
cauza scaderilor inregistrate pe segmentele
productia si furnizarea de energie electrica gi
termica, gaze, apa calda si aer conditionat (-11,4%)
si industria prelucratoare (-3,7%), in timp ce
industria extractiva a crescut usor (+1,4%).
Vanzarile cu amanuntul au incetinit in primele patru
luni din 2023, ca urmare a scaderii puterii de
cumparare a populatiei, crescand cu numai 3,4%
an/an. S-au inregistrat cresteri pe segmentul
produselor alimentare (+5,7%an/an) si al celor
nealimentare (+4,0% an/an), cel al combustibililor
scazand moderat cu 2,1%an/an ca urmare a
scaderii pretului petrolului pe pietele internationale.

Cresterea economica probabil va continua sa
incetineasca si in urmatoarele trimestre deoarece
productia industriala continua sa fie afectata de
preturile inca ridicate ale materiilor prime,
transportului, dar si al energiei, desi in scadere,
precum si de scaderea cererii din Uniunea
Europeana, principalul partener comercial al
Romaniei cu peste 70% din exporturi si importuri).
Economia Germaniei, motorul UE, a intrat in T1
2023 intr-o usoara recesiune tehnica, fapt care va
afecta si economiile din Europa Centrala si de Est,
cu toate ca ritmul estimat de crestere economica al
acestora va fi superior tarilor dezvoltate din Vestul
Europei. Romania va evita probabil intrarea in
recesiune datorita consumului rezistent, care va fi
stimulat si de recentele cresteri de venituri agreate
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intre guvern si sindicatele din invatamant, si a
cresterii investitiilor in infrastructura. Pe termen
mediu exista premisele ca, prin absorbtia fondurilor
europene, industria sa accelereze, iar constructiile,
in special cele de infrastructura, sa creasca
semnificativ.

Inflatia anuala a scazut in luna mai la 10,6% datorita
unui efect de baza al preturilor la alimente si
combustibili. Aceasta scadere vine dupa declinul
puternic din aprilie cu 3,3 puncte de baza la 11,2%
datorat unui efect de baza puternic al preturilor la
energie. Cresterile lunare au incetinit la 0,6% (vs
0,8% in aprilie), mai ales pe seama cresterilor mai
reduse ale preturilor alimentelor (+0,8%) si
produselor nealimentare (+0,4%), in timp ce preturile
serviciilor au accelerat (+1.1%). Cel mai mult au
crescut preturile legumelor (+3.4% luna/luna), mai
ales al cartofilor (+11.3%) si fructelor proaspete
(+4.7%). S-au inregistrat scaderi de preturi la uleiul
alimentar (-1.8%), lapte si produse lactate (-1.3%) si
oua (-1.3%). Pretul combustibililor a scazut cu 2,6%

datorita scaderii pretului petrolului Brent la o medie
de cca. 77 dolari/baril in luna mai (-10% vs. pretul
mediu din aprilie). Inflatia de baza continua sa
scada, insa foarte lent, la 13,6% an/an de la 14,0%
in aprilie, inflatia de baza lunara inregistrand cresteri
de cca. 1,01% luna/luna in fiecare din ultimele 6 luni.
Aceasta deoarece cresterea preturilor alimentelor
ramane inca ridicata comparativ cu anul anterior
(+18,7% an/an). Inflatia ar putea ajunge la o singura
cifra in toamna acestui an si in jur de 7-8% la finalul
anului, inflatia de baza ramanand peste nivelul
inflatiei anuale. BNR va mentine probabil dobanda
de politica monetara la nivelul actual de 7%, exista
posibilitatea de a reduce dobanda inainte de finalul
anului o data ce inflatia se va inscrie clar pe un trend
cu o singura cifra.

Autor:
lulia CORLANESCU, Vicepresedinte AAFBR
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Site-uri utile

Banca Nationala a Romaniei http://www.bnro.ro/Home.aspx

Institutul National de Statistica http://www.insse.ro/cms/

Bursa de Valori Bucuresti http://www.bvb.ro/

Autoritatea de Supraveghere Financiara http://asfromania.ro/
Institutul de Studii Financiare https://www.isf.ro/ro

ANEVAR: http://site2.anevar.ro/

Asociatia Roméana a Bancilor http://www.arb.ro/

Consiliul Patronatelor Bancare din Romania https://www.cpbr.ro/
Asociatia Administratorilor de Fonduri din Romania http://www.aaf.ro/
Asociatia Societatilor Financiare - ALB Romania http://www.alb-leasing.ro/
Consiliul Fiscal http://www.consiliulfiscal.ro/

Invest Romania http://investromania.gov.ro/web/

ENVISIA: https://envisia.eu/

Institutul Bancar Roman: https://www.ibr-rbi.ro/
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Echipa editoriala si colaboratori ai
newsletterului

Andreea PALICI, CMP

Andreea are experienta in piata de capital, predare si cercetare macroeconomica. Este lector pentru
programul CEFA la Institutul Bancar Roman. in 2022 a promovat ACI Diploma, cel mai prestigios
examen ACI FMA. In 2016 a promovat CFA Level 2, al doilea nivel al programului CFA. n 2014 a
predat un semestru Securities Analysis and Portfolio Management studentilor programului de MBA
din cadrul Universitétii GNA din Phagwara (India). Este absolventa a programului de Master in
Finante a Universitatii Aarhus (Danemarca). In 2022, a fost aleasa Vicepresedinte AAFBR.

Daniela ROPOTA, CIIA

Daniela desfasoara in prezent activitati de analiza, evaluare si modelare financiara in cadrul PwC
Romania. De asemenea, din anul 2019 este lector asociat IBR pe specialitatea Corporate Finance in
cadrul programului Certified European Financial Analyst (CEFA) si incepand cu anul 2021 este lector
asociat ENVISIA- Boards of Elite pe specialitatea Business Valuation. Daniela are peste 15 ani
experientd in analiza de companii listate si nelistate si a realizat numeroase analize de piete
financiare si de companii in diverse sectoare de activitate, incluz&nd previziuni financiare si evaluari
prin abordarea prin piaté si abordarea prin venit. A absolvit masterul Management financiar si Piete
de Capital si Facultatea FABIZ in cadrul ASE, a participat la scoala de vara organizaté de EFFAS la
Madrid, este evaluator autorizat ANEVAR pe specialitatea Evaluarea Intreprinderii i detine
certificarile internationale Certified International Investment Analyst (CIIA) in anul 2017 si Certified
ESG Analyst (CESGA) in anul 2022. Este membra a AAFBR din anul 2014, a fost aleasa
Vicepresedinte in perioada 2018-2020 si Presedinte pentru perioada 2020-2024.

lulia CORLANESCU, MBA

lulia lucreaza incepand din anul 2022 ca Macroeconomist in cadrul UniCredit Bank Romania. lulia a
activat mai multi ani ca Manager de relatii cu investitorii in cadrul Departamentului Agentii de rating si
relatii cu investitorii, Banca Comerciala Roména, participand la elaborarea materialelor suport pentru
intélnirile conducerii bancii cu investitorii institutionali (banci si firme de investitii stréine si locale) si cu
principalele agentii internationale de rating. Expertiza sa in cadrul echipei a cuprins in principal la
prezentarea sinteticé a strategiei de afaceri, de finantare si lichiditate a bancii, a evolutiei liniilor de
afaceri, precum si a influentei mediului macroeconomic i a sectorului bancar local asupra activitatii i
rezultatelor financiare ale bancii. Are o experienta de peste 20 de ani in domeniul bancar contribuind la
construirea unor activitati noi in cadrul BCR precum cea de factoring in 1998 sau relatii cu investitorii
in 2007, dar si la dezvoltarea activitatilor de finantare externd, relatii cu bancile corespondente si cu
agentiile de rating. In anul 2007 a absolvit programul MBA Romano-Canadian, specializarea Finante.
Este membru al AAFBR din anul 2014 si a fost aleasa Vicepresedinte in 2022.
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Valentin LAZEA

Valentin este Economistul-sef al Bancii Nationale a Roméniei, precum si fost Presedinte al CA
TranFonD S.A. De asemenea, este membru fondator si Presedinte al Comitetului Director al
Centrului Roméan de Politici Economice (CEROPE). A urmat cursuri de perfectionare la prestigioase
institutii, cum ar fi: IMF Institute, Washington D.C., S.U.A, Sussex University, Brighton, Marea
Britanie, Istituto Giordano dell’Amore, Milano, Italia. A publicat in calitate de autor sau co-autor
numeroase studii si carti de specialitate, dintre care amintim: Conditionalitati in domeniul financiar-
bancar pentru admiterea Romaniei in UE, CEROPE, 1999; Estimarea efectului Balassa-Samuelson
in Roménia, CEROPE, 2003; Dezvoltarea rurala si reforma agriculturii in Romania, CEROPE, 2004;
Modalitati de masurare a deficitului cvasi-fiscal in Romania, CEROPE, 2005; Taxele de mediu in
Romania, CEROPE, 2006; Modificari structurale in economia roméneasca dupa integrare, CEROPE,
2007; Prioritizarea politicilor UE in cadrul procesului de revizuire a bugetului comunitar, CEROPE,
2012; co-autor al volumului The EU and Romania: Accession and Beyond, The Federal Trust,
London, 2006; co-editor si co-autor al volumului Modificari structurale si performante economice in
Romania, Editura IRLI, Bucuresti, 2003; editor al volumului Crestere economica si convergenta, Ed.
Mustang, Bucuresti, 2008. A participat in trei programe de asistenta tehnicé pentru Comisia
Nationala de Prognoza, Ministerul Finantelor si Cabinetul Primului Ministru, finantate prin fonduri
PHARE (2001-2007).

lonut DUMITRU, PhD
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Economist-Sef al bancii), este profesor universitar la Facultatea de Finante, Asigurari, Banci si Burse
de Valori, Catedra de Moneda din cadrul Academiei de Studii Economice Bucuresti si este membru
fondator al Asociatiei Analistilor Financiar - Bancari din Romania (AAFBR). lonut a fost presedintele
Consiliului Fiscal in perioada 2010-2019 si a ocupat functiile de Presedinte AAFBR in anii 2009 si 2010
si Vicepresedinte AAFBR in perioada 2012-2020.

A absolvit Facultatea de Finante, Asigurari, Banci si Burse de Valori, are un master in ,Strategii si
Politici Financiar-monetare” in cadrul Scolii Doctorale de Finante Banci (DOFIN) si a obtinut titlul de
doctor Tn economie la Academia de Studii Economice Bucuresti, domeniul Finante. A beneficiat de
numeroase cursuri de specializare in macroeconomie si piete financiare, cu profesori din universitatile
partenere ale DOFIN - Reading si ISMA Centre din Marea Britanie, Erasmus din Olanda, MIT,
Columbia si New York University din SUA - si a urmat o serie de programe de training in management
si piete financiare.

A publicat peste 30 de articole in reviste cotate ISI, reviste indexate in baze de date internationale i in
volumele unor manifestéri stiintifice internationale si nationale. De asemenea, a publicat 8 carti de
specialitate in domeniul politicilor macroeconomice si managementului bancar. A participat la
realizarea a peste 15 proiecte de cercetare — proiecte PHARE, PNII-IDEI, CEEX, CERES, Institutul
European din Roménia, Centrului Romén de Politici Economice (CEROPE) si CNCSIS.

Florian LIBOCOR
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Newsletter-ul AAFBR reprezinta un serviciu de informare furnizat de catre Asociatia Analistilor
Financiari Bancari din Romania (www.aafb.ro). Articolele si analizele din cadrul newsletter-ului
AAFBR prezinta puncte de vedere ale autorilor cu privire la subiecte si evenimente considerate
de interes pentru comunitatea AAFBR si publicul larg la un anumit moment. Acestea utilizeaza
surse de informare considerate a fi de incredere, fara a garanta n niciun fel ca informatiile
publicate in acest material sunt adevarate, corecte si complete. Prezentarea si analiza datelor
sunt oferite cu buna credinta si doar in scop informativ. Este recomandabil ca cititorul sa
colecteze informatii legate de o anumita tema din mai multe surse, alaturi de cele gasite in acest
newsletter. Autorii si colaboratorii newsletter-ului AAFBR pot detine valori mobiliare prezentate in
acest raport si/sau avea raporturi contractuale cu diverse companii analizate. Autorii si AAFBR nu
isi asuma nicio raspundere pentru pierderile rezultate din utilizarea sau fundamentarea deciziilor
pe baza datelor furnizate in acest newsletter. Preluarea informatiilor si materialelor din acest
buletin este permisa cu conditia obligatorie a mentionarii drept sursa "Autor articol, sursa
newsletter AAFBR". Articolele semnate in calitate de membri, conducatori si colaboratori AAFBR
reflecta integral analizele si opiniile autorilor, fara a fi implicate Tn niciun fel companiile unde Tsi
exercita functia in prezent sau si-au desfasurat activitatea in trecut.
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