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AAFBR este o asociație profesională fără scop lucrativ, fondată în 

ianuarie 2008.  

Încă de la înființare, AAFBR și-a propus să prezinte un punct de 

vedere profesionist cu privire la perspectivele economiei românești 

prin intermediul conferințelor cu profil financiar, comunicatelor de 

presă, a unor sondaje interne în rândul membrilor și opiniilor 

exprimate în mass-media românească. AAFBR își dorește astfel să 

ofere instrumente utile tuturor companiilor interesate de evoluțiile 

macroeconomice în cadrul proceselor interne de administrare a 

activelor și pasivelor, analiștilor care doresc un punct de reper 

pentru propriile estimări, presei care identifică provocări economice, 

mediului universitar care se orientează asupra cercetării științifice.  

O altă componentă a strategiei AAFBR este cea educațională, 

asociația noastră oferind în România trei certificări recunoscute la 

nivel international: Certified European Financial Analyst (CEFA), 

Certified ESG Analyst (CESGA) și Certified International Investment 

Analyst (CIIA). Cel mai recent adus în România este ESG 

Essentials, acesta oferind o pregătire minima în privința conceptelor 

ESG. De aceste trei certificări pot beneficia toți cei interesați de o 

pregătire suplimentară temeinică în activitatea lor profesională. 
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După părerea mea, întrebarea cheie azi și, 

probabil, întrebarea la care se caută un răspuns, și 

pentru care în opinia mea nu există un răspuns 

clar, este: 

Ce este analiza fundamentală pentru o 

economie în secolul 21? Care este propunerea 

sa de valoare privită într-un context de analiză 

cantitativă în plină dezvoltare și soluții de 

inteligență artificială? 

Interesant cu privire la această întrebare este nu 

numai că nu există un răspuns decisiv pentru 

viitorul profesiei noastre de analiști, pe care noi o 

reprezentăm, ci și că în prezent nu există un 

răspuns, sau cel puțin eu personal nu cunosc unul. 

Singura certitudine pe care o avem și asupra 

căreia există un consens clar este că piețele de 

acțiuni, de obligațiuni sau de mărfuri au nevoie de 

analize financiare pentru a supraviețui. 

Un investitor nu poate lua o decizie rațională de 

investiție fără o analiză prealabilă a activelor în 

care dorește să investească. 

Un alt mod posibil de abordare a problemei 

este să ne întrebăm ce se întâmplă cu 

companiile care nu sunt analizate. 

Pentru aceasta, este suficient să ne gândim la 

efectul teoretic pe care lipsa de acoperire îl are 

asupra acțiunilor „orfane” ale bursei, cele care nu 

sunt analizate în mod regulat, și care sunt în 

majoritate companii cu capitalizare mică. Lanțul de 

efecte declanșat de lipsa analizei fundamentale 

pare logic, totuși teoretic, și este de la sine înteles 

că niciun investitor nu va pune bani într-o afacere 

care nu oferă informații. 

 

Totuși, dincolo de teorie: ce se întâmplă în 

„practică”? 

Cel mai bun mod de a analiza acest lucru este de 

a analiza nivelul multiplilor la care tranzacționează 

companiile cu capitalizare mare și mică. Multiplii 

mai mici în cazul celor cu capitalizare mică, deși 

explicați parțial prin lipsa acoperirii analizei, se 

datorează, în primul rând, unei capitalizări scăzute 

și, în al doilea rând, unei lichidități scăzute. 

Se observă în mod constant în Europa că emitenții 

fără acoperire de analiză se tranzacționează cu 

discount-uri semnificative față de cei care sunt 

acoperiți pe scară largă de analiști. 

Metodologia analizei fundamentale pentru analiza 

unei companii este un proces de cercetare 

amănunțit și laborios. Aceasta, din punctul meu de 

vedere, implică faptul că ambele părți ale analizei, 

„buy- side” și „sell-side”, sunt necesare pentru un 

proces eficient de luare a deciziilor de investiții. 

În plus, în acest moment, se pot pune două 

întrebări: 

Unde adaugă analiza fundamentală valoare 

reală? Unde ar trebui să devină puternică 

analiza fundamentală pentru a-i asigura 

supraviețuirea pe termen lung? 

În opinia noastră, analiza ar trebui să fie 

„puternică” acolo unde aduce cu adevărat valoare: 

în pregătirea unor proiecții financiare credibile și, 

prin urmare, în furnizarea de informații și 

adăugarea de valoare investitorilor. 

În acest domeniu, experiența ne spune că analiza 

fundamentală este eficientă și rolul ei este în 

prezent de neînlocuit, nefiind amenințată în 

prezent de soluții de analiză cantitativă (comenzi 
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rapide?), care în prezent nu pot integra viziunea 

strategică a unei afaceri în estimări, formată prin 

dialog cu conducerea companiei, analiza 

perspectivelor sectorului și a situației 

macroeconomice etc. 

Probabil că mai este nevoie de o ajustare a 

capacității analitice instalate în piață (în special la 

titlurile de valoare mai mari și mai lichide, unde 

oferta pare excesivă), dar necesitatea funcției, 

înțeleasă ca elaborarea de previziuni financiare, 

este indiscutabilă. 

Atunci când există 

proiecțiile financiare, 

contribuția analistului 

pare minoră. Evaluarea 

poate fi redusă la 

aplicarea unei simple 

proceduri și, prin urmare, 

ar putea fi o sarcină 

automatizabilă. 

În ceea ce privește 

provocarea analizei 

ESG pentru analiza 

fundamentală, ESG a 

devenit mai mult decât un simplu „hype” sau 

un obiectiv politic. ESG este deja unul dintre 

factorii care ar putea afecta valoarea de piață a 

unei companii. 

ESG se bazează pe concepte non-financiare, care 

au existat dintotdeauna, dar care, spre deosebire 

de acum doar 10 ani, afectează astăzi cererea de 

pe piață pentru anumite acțiuni, deoarece există o 

preferință a investitorilor pentru companiile cu o 

poziționare sau un rating ESG mai bun. 

Cu toate acestea, în ceea ce privește Analiza 

Fundamentală a companiilor, ESG pune astăzi o 

întrebare dificilă, chiar inconfortabilă: Cum să 

procedezi? Cum se integrează corect în evaluarea 

unei companii prin intermediul situațiilor 

financiare? 

Trebuie sa ținem cont de conceptul de raportare 

integrată ce implică combinarea informațiilor 

relevante despre strategie, guvernanță și 

performanță într-un mod care să reflecte mediul de 

afaceri, social și aspectele de mediu în care își 

desfășoară activitatea o companie. 

Un punct important de luat în considerare este 

faptul că această abordare contribuie la crearea de 

valoare. Legătura dintre partea calitativă a 

informației și partea cantitativă este “bread and 

butter” pentru analiști și pentru investitori pentru a 

lua o decizie de investiție. 

Se pune întrebarea 

cum se va reflecta 

această abordare mai 

largă în crearea de 

valoare și rentabilitatea 

unei investiții. O 

companie care aplică 

principii transparente de 

guvernanță corporativă 

și responsabilitate de 

mediu ar putea fi văzută 

că beneficiază de o 

primă de risc mai mică. 

De exemplu, riscurile unui impact potențial asupra 

performanței schimbărilor climatice sunt mai bine 

înțelese și acest lucru s-ar putea reflecta, la rândul 

său, într-un cost al capitalului mai competitiv și, 

prin urmare, într-o evaluare mai bună. 

Certificările ESG sunt de o importanță vitală în 

rezolvarea acestei probleme. Aceasta explică 

preocuparea tot mai mare a autorităților de 

reglementare (ESMA, IOSCO) pentru calitatea 

acestor certificări. Deoarece acestea sunt singura 

modalitate prin care piața poate include ESG în 

deciziile sale de investiții. 

În concluzie, viziunea noastră asupra viitorului 

analizei fundamentale și, prin urmare, al 

analiștilor fundamentali, ar fi următoarea: Un 

viitor rezonabil de optimist. 

De fapt, cred că provocarea pentru Analiza 

Fundamentală este de a continua să-și 

consolideze rolul. 

Încorporarea ESG este o oportunitate colosală 

pentru analiza fundamentală. Aceasta este o 

modalitate clară de creștere și inovare pentru 

analiștii fundamentali. 

Și o provocare intelectuală: cum să integrăm 

ESG în analiza fundamentală? 

Literal, ar putea fi un Nod Gordian (en: Gordien 

Knot). Care, în acest caz, nu trebuie tăiat, ci 

dezlegat... 



 5 

Iunie 2023 | www.aafb.ro 

 

Notă: Acesta este un extras tradus din limba 

engleză în limba română din cadrul evenimentului 

AAFBR-EFFAS, desfășurat la Bursa de Valori 

București pe tema “Capital markets prospects in 

the context of European trends” în data de 9 iunie 

2023. Evenimentul integral se găsește la acest link 

https://www.youtube.com/watch?

v=OE6_M5tx7B8&t=1058s 

 

 

Biografie Dr. Jesús LÓPEZ ZABALLOS  

Dr. Jesús LÓPEZ ZABALLOS  

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

În 1984 și-a început cariera profesională ca broker pe piața monetară spaniolă. Mai târziu a lucrat ca 
expert în industria pieței de capital pentru mai multe instituții financiare publice și private importante, unde 
a avut o varietate de responsabilități în diferite domenii. A fost Șef al Trezoreriei Interne al Banco de 
Crédito Industrial în 1991 și a fost Șef al Departamentului de Trezorerie și Piețe de Capital al Argentaria 
(1995-1998). În 1999, a creat „Formación y Finanzas, SL”, o firmă de consultanță în afaceri și consultanță 
financiară specializată în activități de consultanță și formare pentru industria financiară. În prezent, este 
președintele companiei. 

În 2013 a fost partener fondator al Aureo Wealth Advice EAFI, S.L, cu activitate de wealth management 
înregistrată la autoritatea de reglementare spaniolă. În 2014 a fost numit membru al Consiliului 
Consultativ al Docout, companie specializată în servicii de outsourcing, în procese de afaceri, 
management și consultanță, folosind instrumente de înaltă tehnologie. 

Domnul Zaballos este Doctor în Management și Administrarea Afacerilor la Universitatea San Pablo 
CEU, Madrid (1999), summa cum laude, și Licențiat în Economie și Administrarea Afacerilor la 
Universitatea Complutense, Madrid (1985). De asemenea, are o diplomă în management general (PDG) 
de la IESE (1997) și este expert certificat în evaluarea afacerilor de către Institutul spaniol de analişti 
financiari, Madrid (2008). Din 1990 este lector și profesor invitat în seminarii și cursuri de specialitate în 
mai multe universități și școli de afaceri. 

https://www.youtube.com/watch?v=OE6_M5tx7B8&t=1058s
https://www.youtube.com/watch?v=OE6_M5tx7B8&t=1058s
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I. Prezentarea AAFBR 

1. Misiune, viziune, program 

board AAFBR 
Asociația Analiștilor Financiar-Bancari din România 

(AAFBR) a fost înființată în anul 2008 la inițiativa 

celor 4 membri fondatori: Lucian Anghel, Radu  

Crăciun, Ionuț Dumitru și Florian Libocor. De 

atunci, Asociația a progresat sub îndrumarea  

acestora, precum și datorită aportului membrilor 

care s-au implicat în proiectele asociației, ajungând 

să reunească în prezent peste 100 de membri - 

analiști și manageri din diverse ramuri ale          

spectrului financiar: macroeconomie, strategie,  

sector  bancar, fonduri de pensii și de investiții,  

societăți de asigurări, piață de capital, comunicare 

financiară și relații cu investitorii etc.  

AAFBR este membră a EFFAS (The European  

Federation of Financial Analysts Societies), o       

federație ce cuprinde 14 de societăți naționale din 

domeniul investițiilor din Europa și a ACIIA 

(Association of Certified International Investment 

Analysts), o organizație de tip umbrelă înființată în 

anul 2000 pentru asociațiile naționale și regionale 

de profesioniști în domeniul investițiilor.  

Prin activitatea desfășurată de către membrii săi, 

AAFBR își propune următoarele obiective:  

• să prezinte un punct de vedere obiectiv și              

profesionist cu privire la perspectivele economiei 

românești și pe plan internațional: prin intermediul 

conferințelor cu profil financiar, comunicatelor de 

presă publicate ca urmare a unor sondaje interne 

în rândul membrilor asociației și opiniilor exprimate 

în mass-media românească; 

• să ofere instrumente și opinii utile către:              

companiile interesate de evoluțiile                               

macroeconomice în cadrul proceselor interne de 

administrare a activelor și pasivelor, analiștilor care 

doresc un punct de reper pentru propriile estimări, 

presei care identifică provocări economice în                

prezent și propune soluții pentru viitor, mediului  

universitar care se orientează asupra cercetării  

științifice în domeniul financiar; 

• să aibă un rol important în societate prin             

desfășurarea sau promovarea unor programe de 

perfecționare în domeniul financiar-bancar. Astfel, 

AAFBR oferă în România 3 certificări recunoscute 

pe plan internațional: CEFA-Certificatul European 

pentru Analist Financiar,  CIIA- Certificatul                  

Internațional pentru Analist de Investiții si CESGA –                

Certificatul pentru Analist ESG (En: Environmental, 

Social, Governance) 

În vederea realizării obiectivelor sale, AAFBR a 

dezvoltat o serie de parteneriate strategice,          

respectiv cu Institutul Bancar Român (IBR),            

Asociația Națională a Evaluatorilor Autorizați din 

România (ANEVAR), Academia de Studii                  

Economice (ASE), ENVISIA Business School și 

Institutul de Studii Financiare (ISF). De asemenea, 

AAFBR a   organizat diverse evenimente împreună 

cu Bursa de Valori București, Asociația CFA             

România și Asociația Trezorierilor din România 

(ATR).  

Pentru a cunoaște mai multe detalii despre             

activitatea echipei noastre, va invitam să parcurgeți 

proiectele prezentate în newsletter-ul nostru, dar          

și pe site-ul AAFBR. 

 

Cu stimă,  

Daniela ROPOTĂ, CIIA, CESGA 

Președinte AAFBR 
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2. Proiecte desfășurate de 

AAFBR 

Cursul european „ESG Essentials” 

ajunge și în România 

Asociația Analiștilor Financiar-Bancari din Ro-

mânia (AAFBR) în parteneriat cu Institutul de 

Studii Financiare (ISF) a lansat în România pe 

27.03.2023 programul ESG Essentials, acesta 

fiind conceput pentru a facilita înțelegerea           

conceptelor fundamentale în ceea ce privește            

tendințele în cadrul tematicilor de mediu, sociale și 

de guvernanță corporativă (En: Environmental,         

Social, and Corporate Governance, cunoscut sub 

acronimul ESG). 

ESG Essentials a fost conceput de către Federația 

Europeană a Analiștilor Financiari (En: European 

Federation of Financial Analysts Societies,           

cunoscut cu acronimul EFFAS) și reprezintă            

contribuția unor specialiști cu reputație în domeniul 

financiar din diferite țări europene. Programul este 

apreciat de către cei mai angajatori la nivel               

european, în special din domeniul financiar. 

Programul EFFAS ESG Essentials abordează           

tendințele în materie de sustenabilitate și                  

importanța acestora pentru companii, inclusiv din 

perspectiva cadrului de reglementare actual la            

nivelul Uniunii Europene. Cursul face referință și la 

criteriile pe   care un produs financiar trebuie să le 

îndeplinească pentru a putea fi clasificat ca fiind 

aliniat la conceptul ESG. De asemenea, sunt          

abordate strategiile de investiții din perspectiva          

criteriilor ESG, dar și modalitățile în care un client 

poate fi consiliat cu privire la luarea de decizii de 

investiții în instrumente financiare aliniate la con-

ceptul ESG. 

ESG Essentials este un program de bază în           

domeniul ESG, structurat în cinci module și include 

două studii de caz. Unul dintre ele abordează           

tematica ESG din perspectiva unui produs, iar           

celălalt din cea a unei firme. 

 

 

 

 

Daniela Ropota, CIIA, CESGA Președinte 

AAFBR: 

„Aspectele ESG se reflectă la 

nivelul întregii companii și este 

nevoie de o înțelegere a           

acestora pe toate nivelurile  

pentru o bună colaborare și          

implementare. Programul ESG 

Essentials are rolul de a oferi o 

imagine de ansamblu asupra tendințelor în ESG 

pentru diverși specialiști precum analiști financiari, 

planificatori financiari, consultanți, auditori, furnizori 

de informații financiare, specialiști în relații cu in-

vestitorii, manageri și avocați. Prin integrarea ESG 

în cadrul analizei unei companii se asigură astfel o 

relaționare eficientă și responsabilă a companiei cu 

toate părțile implicate. Programul se bucură de      

recunoaștere internațională și poate fi accesat în 

România la un discount semnificativ față de prețul 

standard la nivel european, această facilitate fiind 

acordată prin considerarea puterii de cumpărare 

mai reduse pe plan local.” 

Marian Siminică, Director Executiv ISF 

”Organizarea în România a 

programului de formare          

profesională ESG Essentials, 

prin care sunt aprofundate  

cunoștințele despre factorii de 

mediu, sociali și de guvernanță 

corporativă, reprezintă o           

oportunitate pentru toți cei interesați de                    

implementarea noilor principii în organizațiile în      

care activează. Sunt create astfel premisele pentru 

alinierea practicilor naționale la tendințele                 

manifestate la nivel european, în ceea ce privește 

implementarea factorilor ESG. Parteneriatul                 

încheiat cu AAFBR pentru oferirea unui program de 

instruire armonizat la nivel internațional ne                 

onorează și am  convingerea că va contribui la 

creșterea gradului de profesionalizare a celor            

implicați în acest proces”. 
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Dr Jesus Zaballos, Președinte EFFAS 

„De ani de zile, EFFAS a avut o 

poziție puternică în dezvoltarea 

standardelor de raportare a                   

extrafinanciarelor. Îmi amintesc 

o lucrare de la începutul anului 

1994, intitulată „Raportare și           

dezvăluiri de mediu”, publicată 

de Comisia de Contabilitate a EFFAS, astăzi         

Comisia de Raportare Financiară. În această          

lucrare istorică, Javier de Frutos, Kaspar Müller, 

Klaus-Ulrich și   Hugo Haarbosch au abordat care 

erau problemele cu care analiștii financiari trebuiau 

să se confrunte atunci când lucrau cu probleme de 

mediu și au explorat modul în care acest subiect 

se referă la companii. De asemenea, s-a discutat 

despre stabilirea standardelor de contabilitate de 

mediu și despre modul în care informații            

suplimentare ar  trebui furnizate analiștilor            

financiari pentru a lua  decizii de investiții. Toate 

acestea înainte ca ESG să fie numit ESG. Așadar, 

EFFAS poate fi mândru că este un pionier, cu un 

istoric care datează de la începutul anilor 90. 

În octombrie 2007 a fost înființată Comisia EFFAS 

pentru ESG (CESG) cu obiectivul de a facilita    

integrarea aspectelor netradiționale ale                       

performanței corporative în domeniul ESG în          

procesele de investiții. Din 2009, EFFAS a sprijinit 

integrarea indicatorilor non-financiari și a eticii în 

deciziile de investiții și a promovat managementul 

cu rigoare și profesionalism. În 2010, EFFAS a  

publicat primii KPI-uri ESG. Anul 2014 a marcat 

lansarea programului CESGA și șapte ani și             

urmând să-și continue angajamentul de a                  

impulsiona integrarea informațiilor extra-financiare 

în metodele clasice de investiții. În calitate de          

pionier în furnizarea de formare structurată privind 

ESG, EFFAS și-a lansat programul ESG              

Essentials® 2021. 

Conform Regulamentului (UE) 2019/2088 (SFDR), 

începând cu 10 martie 2021, participanții de pe 

piețele financiare și consilierii financiari trebuiau să 

raporteze cu privire la integrarea riscurilor de           

sustenabilitate și analiza incidențelor adverse           

privind sustenabilitatea în procesele lor și să             

furnizeze informații despre sustenabilitatea            

produselor financiare. Pentru consiliere adecvată și 

transparență în aceste aspecte, este esențial ca 

participanții de pe piețele financiare, consilierii și 

furnizorii de informații să aibă cunoștințe de bază 

despre ESG. 

ESG Essentials® este alegerea profesioniștilor din 

domeniul financiar care doresc să avanseze și să 

înțeleagă mega tendințele globale și să se doteze 

cu cunoștințele necesare pentru a naviga într-un 

peisaj de reglementare în evoluție, pentru a          

demonstra că au dobândit o înțelegere a               

fundamentelor ESG pentru a-și completa                     

cunoștințele profesionale, în conformitate cu            

cerințele de reglementare. 

În timpul anului său pilot în Spania și Germania, 

EFFAS ESG Essentials a depășit 1.000 de             

deținători de titluri. Prin urmare, avem încredere în 

succesul ESG Essentials pe piața românească  

lansat de Societatea noastră membră AAFBR.” 

În timpul anului său pilot în Spania și              
Germania, EFFAS ESG Essentials a depășit 
1.000 de deținători de titluri. Prin urmare, avem 
încredere în succesul ESG Essentials pe piața 
românească lansat de Societatea noastră 
membră AAFBR.” 
 
Federația Europeană a Societăților de Analisti 
Financiari (EFFAS) va acorda diploma ESG 
Essentials candidaților care promovează            
examenul după parcurgerea întregului              
program de studiu. 
 
Costul standard al programului la nivel                
european este de 607 EUR (510 euro + TVA/
candidat). În România, acesta poate fi însă  
accesat la un discount important, ținând           
seama de puterea  de cumpărare mai redusă. 
Astfel, costul programului în România este de 
547 EUR euro/candidat. 
 
Costul programului include patru luni de acces 
la platforma de învățare online și dreptul de a 
participa la un examen. Înscrierea în 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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Conferința Anuală 2023 AAFBR 
   
În data de 8 iunie 2023, începând cu ora 10:00 am, a avut loc Conferința Anuală a Asociației 
Analiștilor Financiar-Bancari din România (AAFBR), la Banca Națională a României, sala Mitiță 
Constantinescu, în București. 
 
Conferința din acest an a fost una jubiliară pentru AAFBR, fiind a 15-a ediție de la           
înființarea asociației noastre profesionale și am avut ca partener Federația Europeană a 
Analiștilor Financiari (En: European Federation of Financial Analysts Societies,              
EFFAS), reprezentată la acest eveniment prin experți cu reputație internațională. 
 

 
 
 

 
 
Acesta a fost un eveniment menit să aducă împreună economiști, experți din domeniul  
financiar-bancar și jurnaliști specializați, în cadrul unor dezbateri de înaltă ținută profesională. Un 
aspect deosebit este ca aceasta a fost transmisa la nivel european prin intermediul EFFAS 
pentru a susține schimbul de idei intre tari. Din acest motiv, conferință s-a desfășurat in limba  
engleză.  

Conferința Anuală a AAFBR reprezintă o platformă de dezbatere pentru economiști și experți cu 
diverse specializări în domeniul financiar-bancar, o ocazie foarte potrivită de a înțelege contextul 
actual economic și financiar. 
 
 
 
 

13.45 – 15:00     Cocktail  
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13.45 –  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Link Conferință Anuală a AAFBR:   

https://www.youtube.com/watch?v=mOtsCbS0ses&t=5843s 
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Eveniment „Capital markets in the context of European trends” BVB 
 
În data de 9 iunie 2023, a avut loc la sediul Bursei de Valori București evenimentul “Capital 

markets prospects in the context of European trends”, organizat în premieră de către Asociația 

Analiștilor Financiar Bancari din România (AAFBR), în parteneriat cu Federația Europeană a 

Analiștilor Financiari (En: European Federation of Financial Analysts Societies,   EFFAS), cu        

sprijinul Bursei de Valori București (BVB). 

Acesta a fost transmis la nivel internațional prin intermediul EFFAS, pentru a susține 
schimbul de idei între țări. Din acest motiv, conferința s-a desfășurat în limba engleză. 
 
În premieră cu reprezentanții EFFAS, am sunat cu mult entuziasm clopotelul în deschide-
rea ședinței de tranzacționare. 

 
Evenimentul a fost deschis de către Adrian Tănase, Directorul General BVB, Daniela Ropotă, 
Președinte AAFBR și Dr Jesús López Zaballos, Președinte EFFAS.  Ulterior, am abordat          
trendurile pieței de capital cu experți locali și europeni, pentru a surprinde evoluțiile în ansamblul 
lor, prin intermediul unui panel moderat de dna Ileana Botez, Director Admitere la tranzacționare 
BVB. 
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3. Parteneriate AAFBR 

3.1. Program de pregătire CEFA în            

parteneriat cu IBR 

Certified European Financial Analyst Di-

ploma (CEFA) – standardul european de 

competenţă profesională pentru analiştii 

financiari 

În baza parteneriatului dintre Asociația Analiştilor 

Financiar-Bancari din România (AAFBR) şi Institu-

tul Bancar Român (IBR), în anul 2014 au fost lan-

sate cursurile de pregătire pentru susţinerea exa-

menului în vederea obţinerii CEFA Diploma – Certi-

fied European Financial Analyst Diploma, lansată 

în urmă cu 30 de ani pentru pregătire în domeniul 

financiar la nivel internațional.  

Pe plan european, certificarea CEFA este oferită 

de The European Federation of the Financial 

Analysts Societies (EFFAS). Federația europeană 

este reprezentată în România de către AAFBR, ca-

re pune la dispoziţie structura de examinare și alo-

că lectorii pentru cursuri, aceștia fiind experţi cu 

reputaţie şi practică profesională în segmentele 

acoperite de cursuri. 

În baza experienței în livrarea cu succes a cursuri-

lor de pregătire pentru susținerea examenelor în 

vederea obținerii celor două certificări profesionale, 

IBR oferă cadrul de procedură şi organizatoric ne-

cesar asigurării standardelor de calitate educațio-

nala cerute de EFFAS. Certificarea profesională a 

devenit o alternativă de pregătire preferată la pro-

gramele MBA/EMBA, fiind mai aplicată și conec-

tată mai mult cu partea profesională, oferind un 

set de cunoștințe, abilitați și competențe relevante 

pentru o anumită profesie, asigurând deținătorilor 

un avantaj profesional competitiv foarte apreciat de 

angajatori.  

Diploma CEFA este recomandată în special pentru 

persoanele care activează în analiză financiară, 

trezorerie, corporate finance, private & investment 

banking, fonduri de investiții, fonduri de pensii,            

asigurări de viaţă, wealth management, private 

equity, reglementare şi supraveghere a sectoarelor 

menţionate și oricărui profesionist care doreşte să 

exceleze în domeniul analizei și investiţiilor şi să-şi 

certifice calificarea şi experienţa profesională con-

form standardelor internaționale.  

 

Structură cursuri și examene: 

Cursurile suport oferite prin intermediul IBR oferă 

avantajul combinării tutoriatului din partea         

lectorilor cu studiu individual (blended learning). 

Cursurile se desfășoară vineri după – amiază şi 

sâmbătă – în total 16 zile de cursuri, desfășurate 

online în prezent. 

Programul CEFA cuprinde 3 examene                      

internaționale și 1 examen național ce cuprinde 

noțiuni specifice cadrului economico-fiscal din            

România și noțiuni de etică, obiectivul acestor           

programe fiind acela de acoperi atât un standard 

ridicat de pregătire în domeniul financiar la nivel 

internațional, cât și cunoașterea reglementărilor la 

nivel local. 

Examenele internaționale pot fi susținute de doua 

ori pe an și acoperă următoarele materii: analiză 

financiară, finanțe corporative, evaluarea              

companiei, economie, management portofoliu,     

obligațiuni și derivate. 

 

 

 12 
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Avantajele participării la cursurile de pregătire 

pentru diploma CEFA organizate de AAFBR & 

IBR sunt următoarele:  

• un pachet de training aplicat, livrat de lectori 

care fac parte din elita profesioniștilor în           

industria serviciilor financiare; 

• orarul cursurilor adaptat programului de lucru 

al cursanților; 

• curricula acoperă toate segmentele                

importante în domeniul financiar; 

• un avantaj competitiv important la susținerea 

examenelor față de studiul individual integral 

şi un excelent raport calitate – preț. 

Diploma CEFA atestă recunoașterea la nivel            

internațional a competențelor profesionale            

necesare în portofoliul unui analist financiar de 

top. Competentele obținute prin finalizarea cu           

succes a programului de studiu pot fi fructificate în 

bănci, piața de capital, asigurări, corporații,                

autorități de reglementare etc.  

Actualitatea tematicii programului de pregătire şi uti-

litatea acestuia în practică profesională este          

demonstrată fie prin beneficiile aferente deținerii 

unei certificări profesionale de prestigiu pentru cei 

care parcurg întreg programul, fie prin ultra-

specializare într-un anumit domeniu, pentru cei 

care optează doar pentru participarea la unul 

sau la câteva module din cadrul programului.   

O nouă serie a programului de pregătire CEFA a 

fost lansată în iunie 2023, iar următoarea serie 

va începe în octombrie 2023. Alătură-te elitei 

analiştilor financiar-bancari! În această                    

perioadă cursurile se vor desfășura în format 

online, pe platforma ZOOM. 

Cei interesați doar de o anumită tematică               

specializată din cadrul programului, dar şi cei care 

doresc să cunoască mai în detaliu certificările şi  

modul în care acestea se desfășoară, prin                 

participarea efectivă şi activă la o sesiune de curs, 

au posibilitatea să se înscrie, exclusiv, doar la 

anumite module tematice.  

Mai multe informații despre certificările CEFA pot fi 

găsite pe site-urile IBR, AAFBR și 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 să      

urmeze cursurile aferente programelor CEFA în 

România: : Emilia Frunză – Training Coordina-

tor, emilia.frunza@ibr-rbi.ro, telefon: 

+40748.886.834 

 

Institutul Bancar Român 

3.2. Testimonial CEFA 

Adela Maria POPA, CEFA, BRD 

"Deși lucram în domeniul bancar 
de mult timp, am simțit nevoia de 
actualizare/ reamintire/           
consolidare a  conceptelor de 
bază și mai ales de o modalitate 
de a le studia prin prisma unor 

cazuri concrete, cu aplicație practică. Am început să 
caut unul dintre programele de master al universită-
ților, dar toate se concentrau doar pe o zona specifi-
că. Am aflat de programul CEFA și am decis îl ur-
mez din 2019 pentru că l-am considerat un standard  
pentru zona de analiza financiară. Primul examen 
susținut a fost în aprilie 2019 și l-am considerat un 
test în  contextul în care deși utilizăm conceptele zi 
de zi, timpul dedicat studiului pe modelul de examen 
a fost scurt (am învățat pe de rost toate formulele, 
abia ulterior am aflat ca este permis cu lista de    
formule). Am trecut acest examen în sesiunea din 
toamnă. A urmat perioada pandemiei, cu concedii 
incluzând multe ore de învățat, caiete cu scheme și 
rezolvări de probleme,  dar și cu satisfacția unor 
examene luate. Am convingerea că a meritat efortul 
făcut pentru obținerea acestei certificări și îmi va fi 
de folos pe viitor.” 
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3.3. Webinar suport pentru certificarea in-

ternațională Certified ESG Analyst—CESGA  

Factorii ESG (Environmental, Social and          

Governance) conduc la o modificare pe termen 

lung a lumii investițiilor, pornind de la                         

conștientizarea importanței schimbărilor climatice și 

sociale și a necesității adaptării la acestea. Un rol 

major îl dețin pachetele legislative implementate în 

majoritatea jurisdicțiilor, remarcându-se coerența 

reglementărilor europene în domeniul clasificării 

unitare a activităților sustenabile și al transparenței 

informațiilor privind durabilitatea în serviciile            

financiare.  

Programul CESGA –Certified ESG Analyst, oferit 

de către EFFAS (European Federation of Financial 

Analyst  Societies), reprezintă o certificare flexibilă, 

utilă  tuturor celor care activează în domeniul               

financiar, care doresc sa se pregătească în privința 

cerințelor ESG la nivel internațional. În România, 

CESGA   este  organizat prin intermediul Asociației 

Analiștilor Financiar-Bancari (AAFBR), membră  

EFFAS.      

 

CONŢINUTUL WEBINARULUI 
Temele abordate în cadrul webinarului vor fi: 

•stadiul integrării factorilor ESG în adoptarea 

investițiilor 

•clasele de active adecvate investiților                   

sustenabile 

•integrarea ESG în analiza și evaluarea          

investițiilor 

•studiu de caz - componentă cu o pondere 

semnificativă în rezultatul final al examenului 

CESGA.  

 

Programul CESGA, oferit de către AAFBR şi IBR 
include un webinar live de 4 ore, care îi va sprijini 
pe candidaţi în pregătirea pentru examen, facilitând 
parcurgerea materialelor de studiu de pe platforma 
EFFAS, necesare obţinerii certificării. 

LECTOR: Cosmin PAUNESCU, care are o          

experiență de peste 20 de ani în piața de capital. 

Din iunie 2021 deține certificarea CESGA® 

(Certified ESG Analyst), fiind unul din top performe-

rii la nivel internațional. 

Materialele de studiu şi examenul sunt în limba  
engleză. Pregătirea examenului presupune        
alocarea a circa 150 de ore de studiu individual. 
EFFAS organizează examene CESGA de patru ori 
pe an (martie, iunie, septembrie, decembrie). 
 
TARIF STANDARD  1.450 euro/participant          
(nu se aplică TVA) 
 
TARIF SPECIAL EARLY-BIRD: 1.350 euro/
participant  
 
Tariful este final şi include: 6 luni acces la platforma 
de materiale de pregătire EFFAS, participarea la 
webinar şi înscrierea la examen (taxa de examen). 
 
Pentru detalii şi înscriere, vă rugăm să ne          

contactaţi:  

Emilia Frunză, Training Manager, IBR  

0748886834, emilia.frunza@ibr-rbi.ro  

 

3.4. Testimonial CESGA 

Tudor Paul BADESCU, CESGA—Consultant 
sustenabilitate PwC Romania 

"Certificarea CESGA oferă o experiența de studiu 

completă, care, în cazul meu, a structurat foarte 

bine informațiile relativ dispersate pe care le aveam 

deja despre factorii de mediu, social și guvernanță 

(ESG). Aceasta vine la pachet și cu o dimensiune 

foarte practică, prin tehnicile și instrumentele de 

analiză predate, aplicabile inclusiv în rutina zilnică 

de lucru. CESGA este o certificare perfectă pentru 

profesioniștii din industria financiară, în contextul 

tendințelor globale actuale și al nevoii urgente de 

dezvoltare a cunoștințelor legate de ESG.   
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II.Mediul                

macroeconomic, sectorul 

financiar-bancar și 

mediul de afaceri 

 

1. Cum va putea fi rambursată 

datorita uriașă de azi? 
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În ultimii 15 ani, fiecare criză a fost urmată de o      

creștere a datoriei publice și private, având ca scop 

stimularea creșterii economice și menținerea nivelului 

de trai. 

Drept urmare, datoria globală totală a atins, până la 

sfârșitul anului 2020, 256% din PIB-ul global, din care 

datoria publică 99% și datoria privată 157% din PIB-ul 

global. Aceasta este o creștere importantă față de un 

nivel de 195%, atins în 2007 (înainte de criza                  

financiară) sau de 227%, atins în 2019 (înainte de            

criza COVID). Așadar, întrebarea este "Cum va fi      

rambursată această datorie uriașă?". 

După cum se vede în graficul următor, datoria totală a 

continuat să crească după criza din 2007, această   

tendință existând de mai mult de 50 de ani. Ori,          

niciodată în vremuri de pace datoria publică nu s-a 

aflat doar pe trend ascendent fără ajustări în jos. 

Aceasta a crescut continuu doar în vremuri de război. 

Teoretic, există patru moduri prin care datoria poate fi 

redusă: 

1. război (modul cel mai des folosit, dar inacceptabil 

în societățile moderne); 

2. scutirea datoriilor (cum ar fi Anul jubiliar practicat 

de evreii din vechime la fiecare 50 de ani; implică 

hazard moral); 

3. (hiper) inflația (ajută la reducerea datoriilor în           

termeni reali, deoarece valoarea datoriei este fixă, 

nominal, respectiv neindexată cu inflația); 

4. represiunea financiară (penalizarea creditorilor 

băncilor în beneficiul debitorilor băncilor, prin           

dobânzi stabilite sub ratele inflației). 

În prezent, cea mai utilizată metodă este represiunea                   

financiară (din 2009-2010). Cu  toate acestea, unele 

guverne și agenți privați ar dori și o inflație ridicată 

pentru a-și eroda datoriile. Dar 

acest lucru îi pune pe un curs de 

coliziune cu Băncile Centrale, al 

căror mandat este să mențină o 

inflație scăzută și stabilă (în jur de 

2% pe an). 

În mod ideal, politicile fiscale și 

monetare ar trebui să funcționeze 

în tandem. Cu toate acestea, în 

multe cazuri, acestea au mers pe 

căi separate, astfel încât la nivel 

global, de-a lungul timpului, am 

avut toate cele patru combinații 

posibile:   
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• fiscal restrictivă și monetar restrictiv (a doua 

jumătate a anilor ’80); 

• fiscal restrictivă și monetară expansionistă 

(după criza financiară din 2008); 

• fiscal expansionist și monetar expansionist 

(după COVID); 

• fiscal expansionist și monetar restrictiv (în pre-

zent). 

Situația actuală implică provocări suplimentare, 

deoarece băncile centrale sunt obligate să          

combată inflația ridicată prin politici monetare           

restrictive, în timp ce guvernele sunt reticente la 

ideea de a întrerupe politicile fiscale expansioniste 

(dată fiind combinația de crize multiple).  

Băncile centrale întâmpină dificultăți în înăsprirea 

politicii monetare după ce a fost relaxată prea mult 

din 2009 (invocând inflația scăzută). Este dificil de 

explicat unui public puțin cunoscător din punct de 

vedere economic de ce Băncile Centrale au trecut 

de la „mama răniților” la „câine de pază”. Totuși, 

publicul ar trebui să știe cât de periculoasă este 

inflația ridicată, în special pentru persoanele cele 

mai vulnerabile. 

A doua dificultate pentru Băncile Centrale constă 

în modificarea unei paradigme care a dominat 

gândirea economică pentru o perioadă lungă de 

timp, și anume aceea că politica monetară nu tre-

buie să reacționeze la șocurile negative ale ofertei 

agregate, pentru a nu risca să producă recesiune.  

Este adevărat că politica monetară este eficientă 

în stimularea sau reducerea în principal a cererii 

agregate, și mai puțin în gestionarea ofertei agre-

gate. Aceasta din urmă răspunde politicii fiscale și 

politicilor de reformă structurală. 

Schimbările de paradigmă adoptate de Fed, BCE, 

BoE și, în consecință, de toate băncile centrale din 

lume, pot fi rezumate după cum urmează: 

• înainte de a se presupune că intervențiile Băn-

cii Centrale în cazul crizelor de Aprovizionare 

Agregată erau inutile. Acum, se crede că o 

astfel de criză, dacă se prelungește, va avea 

ca rezultat o de-ancorare a inflației și a aștep-

tărilor inflaționiste, declanșând o spirală inflație

-salarii-inflație. Prin urmare, Băncile Centrale 

trebuie să intervină. 

• înainte se considera că o astfel de intervenție 

trebuie evitată cu orice preț, ca nu să se          

creeze o recesiune. Astăzi, părerile sunt că o 

astfel de intervenție probabil nu va duce la o 

recesiune totală (având în vedere slăbirea  

produsă de politicile expansioniste anterioare) 

și, chiar dacă s-ar întâmpla, acesta este un 

risc care merită asumat pentru a reduce          

inflația înapoi la țintă (ca la sfârșitul anilor '80). 

• înainte, bancherii centrali ofereau îndrumări în 

viitor și comentarii despre ratele de dobândă 

maxime (terminale) etc. În prezent, nimeni nu 

se mai aventurează în acest domeniu, văzând 

inflația viitoare ca fiind incertă, din care derivă 

o incertitudine cu privire la ratele viitoare ale 

dobânzilor. 

Politicienii au probleme în a accepta independența 

recent recâștigată a Băncilor Centrale. Ministerele 

de Finanțe sunt mai dispuse să accepte inflația 

(mai) ridicată ca mijloc de erodare a datoriilor, în 

paralel cu represiunea financiară. Într-adevăr,          

până la un anumit punct, inflația este cel mai bun 

prieten al guvernelor îndatorate. Apare o            

posibilitate de conflict între ministerele de finanțe 

și băncile centrale. 

Dar conflictul poate fi evitat dacă: 

• Ministerele de Finanțe (și guvernele în              

general) recunosc dezavantajele inflației            

ridicate și acceptă costurile pentru punerea 

acesteia sub control; 

• toată lumea recunoaște că represiunea             

financiară va rămâne, pentru o perioadă lungă 

de timp, principala (și singura?) cale de               

reducere a stocului datoriei publice; 

• Băncile Centrale nu persistă în ambiția lor de a 

îndeplini o țintă de inflație de 2% și acceptă o 

țintă ceva mai mare (de 4-5% pe an). Acest 

lucru poate fi explicat prin dispariția factorilor 

dezinflaționiști anteriori (digitalizare,                    

globalizare, demografie etc.). 

Autor:  Valentin LAZEA, economist șef BNR 

Notă: Acesta este un extras tradus din limba en-

gleză în limba română din cadrul conferinței anua-

le AAFBR, care a avut loc la sediul BNR în data 

de 8 iunie 2023.  

Prezentarea și evenimentul integral se găsesc la 

acest link: https://www.youtube.com/watch?

https://www.youtube.com/watch?v=mOtsCbS0ses&t=7784s
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2. România - Evoluții și perspective macroeconomice 

România s-a dovedit a fi destul de rezilientă la   

șocuri diferite și multiple, având în vedere            

pandemia COVID-19 și războiul în Ucraina.      

Așadar, economia noastră a evoluat relativ bine în 

urma acestor șocuri, care au intervenit la nivel  

global.  

Privind cifrele, am avut o contracție bruscă în 

2020, când economia a fost închisă cel puțin          

parțial, urmând ca ulterior activitatea economică 

să revină destul de rapid.  În termeni relativi,          

creșterea economică la nivel local a depășit         

performanța din regiune în ultimele trimestre, 

aflându-se pe un trend ascendent. 

PIB-ul românesc pe cap de locuitor la paritatea 

puterii de cumpărare nu mai este cel mai scăzut 

sau al doilea cel mai mic din Europa, este chiar 

mai mare decât în unele țări din zona euro, pre-

cum Grecia sau Slovacia și la același nivel cu          

Ungaria. Comisia Europeană estimează că, dacă 

tendința actuală va continua, probabil că România 

va depăși Polonia în doi ani de acum înainte.  

Majoritatea indicatorilor publicați cu frecvență           

lunară au crescut în T1 2023 față de T4 2022,  

arătând o performanță economică mai bună decât 

cea indicată de avansul de 0,1% trimestrial al PIB 

real raportat de biroul de statistică. PIB-ul real a 

crescut în T1 2023 cu 0,1% t/t și cu 2,3% pe an. 

Startul vânzărilor cu amănuntul a fost unul bun în 

2023, însă din păcate acestea au înregistrat în 

aprilie o diminuare semnificativă. Cu toate             

acestea, suntem încă optimiști în ceea ce privește 

consumul pentru acest an. 

În ceea ce privește sectoarele economice, cele 

mai dinamice sunt serviciile și construcțiile.           

Activitatea industrială a fost pe o tendință de           

scădere în perioada T2-T4 2022, înregistrându-se 

pierderi mari de producție pentru sectoarele de 

producție consumatoare de energie și pentru         

utilități (în principal producția și distribuția de           

energie electrică și gaze naturale). Cu toate           

acestea, producția industrială a arătat unele           

semne de redresare în T1 2023. Prețurile la            

energie, care au fost foarte mari anul trecut, au 

scăzut semnificativ, iar unitățile de producție care 

au fost închise anul trecut, probabil că își vor relua 

producția în acest an. De asemenea, există și un 

efect de bază statistic puternic și putem avea o 

surpriză pozitivă în privința producției industriale. 

Pe piața muncii nu sunt încă semne de                      

deteriorare. Numărul de angajați din economie era 

în continuare în creștere până în martie 2023, în 

timp ce ratele șomajului au rămas la niveluri           

scăzute. Câștigul salarial net din sectorul privat a 

crescut rapid (+18,1% în martie 2023 față de anul 

trecut), depășind dinamica inflației. Totuși, avansul 

câștigurilor salariale în sectorul public a rămas  

limitat (+7,1% an-la-an în martie 2023).  

Creșterea reală a PIB-ului României în perioada 

2023-2025 ar putea fi cea mai rapidă dintre țările 

CESEE. Creșterea economică din următorii ani ar 

trebui stimulată de intrări mari de fonduri UE, cu 

impact pozitiv asupra activității investiționale. 

România beneficiază de granturi substanțiale din 

partea UE în perioada 2021-2027, ca parte a             
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programului UE și al instrumentului „Next                 

Generation EU”. Cu toate acestea, creșterea ratei 

de absorbție a fondurilor UE rămâne o provocare 

pentru autoritățile române. 

Inflația este o preocupare pentru toate băncile 

centrale din lume. Rata anuală a inflației a fost pe 

o tendință de scădere în acest an, atingând 11,2% 

în aprilie. Decelerația ratei inflației a beneficiat în 

mare măsură de pe urma deciziei autorităților să 

înghețe prețurile la energie până în martie 2025 la 

nivelul lor din decembrie 2022. Presiunile             

inflaționiste subiacente au scăzut doar treptat pâ-

nă acum, rămânând la niveluri ridicate (CORE 3 a 

fost de 14% pe an în aprilie). 

Rata anuală a inflației este estimată a se afla pe o 

traiectorie descendentă în acest an, putând           

ajunge la 7% în decembrie. Scenariul nostru           

plasează inflația anuală CORE 3 pe o tendință de 

scădere rapidă în acest an, până la 8% la sfârșitul 

anului. Cu toate acestea, atât rata anuală a            

inflației, cât și rata anuală a inflației CORE 3 vor 

rămâne substanțial peste intervalul țintă de inflație 

al BNR până la jumătatea anului 2024. 

Băncile centrale din țările ECE au crescut agresiv 

dobânzile de politică monetară pentru a face față 

creșterii abrupte a ratelor inflației. În mod oficial, 

ciclul de majorare a ratei cheie a luat sfârșit în      

Ungaria, situație care poate fi valabilă și în           

Polonia, Cehia și România. Astfel, este de           

așteptat ca BNR să mențină rata de politică            

monetară neschimbată la 7% până în T2 2024, 

când ar putea începe să o scadă. 

Îmbunătățirea sentimentului investitorilor față de 

obligațiunile de stat în lei și cheltuielile               

guvernamentale mari au dus la un excedent de 

lichiditate pe piața monetară, permițând ratelor 

dobânzilor de pe piața monetară să fie pe o             

traiectorie descrescătoare începând cu luna           

octombrie a anului trecut. 

 

 

 

 

BNR ar putea reîncepe să utilizeze un control 

ferm asupra lichidității pieței monetare în loc să 

majoreze dobânda de politică monetară, dacă vor 

fi necesare rate mai mari. 

Autor: 

Ionuț DUMITRU, Economist șef Raiffeisen 

Bank România și membru fondator AAFBR  

 

Notă: Acesta este un extras tradus din limba engleză în 
limba română din cadrul conferinței anuale AAFBR ca-
re a avut loc la sediul BNR în data de 8 iunie 2023.  
Prezentarea și evenimentul integral se găsesc la acest 
link https://www.youtube.com/watch?
v=mOtsCbS0ses&t=7784s 

https://www.youtube.com/watch?v=mOtsCbS0ses&t=7784s
https://www.youtube.com/watch?v=mOtsCbS0ses&t=7784s
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3. România - provocări și perspective economice 

Toate țările, inclusiv România și-au revenit după 

pandemia COVID-19 într-o manieră destul de          

robustă, dar nu toate sectoarele au evoluat în          

același ritm. Industria a avut performanțe scăzute 

în comparație cu serviciile sau construcțiile.   

După cifrele publicate de FMI, se pare că în             

următorii doi ani motorul creșterii globale vor fi Asia 

și Africa Subsahariană.  În cazul României, suntem 

mai puțin optimiști, însă așteptările sunt în                

continuare unele pozitive. Așadar, estimăm o           

evoluție a PIB în termeni reali de 2,6% în anul           

curent și de 3,4% pentru anul următor, fiind riscuri 

în domeniul politic și în zona economică. 

Inflația dă semne vizibile de diminuare la nivel             

global, în Romania aceasta scăzând la 11,2% an/

an în aprilie 2023, dar observăm că inflația de bază 

este în continuare ridicată, în jurul valorii de 14% 

an/an, lucru care ar trebui să ne dea de gândit în 

privința accelerării procesului deflaționist la nivel 

global.  

Politica monetară este responsabilă cu controlul 

prețurilor sau stabilitatea, dar începem să discutăm 

despre diverse aspecte ale acestui proces. 

Inflația are mai multe fațete. Una dintre ele este 

inflația climatică produsă de dezastre naturale.  

Altele sunt inflația fosilă, conectată la petrol și             

surse convenționale, sau inflația verde, produsă de 

costurile de tranziție către energia verde. 

De asemenea, este shrinkflation, aceasta fiind o 

consecință a unei cantități de produse disponibile 

mai mici la același preț sau mai mare, sau               

greedflation, care se referă la creșterea prețurilor 

fără majorarea prealabilă a costurilor de producție. 

Si atunci, cum ar putea o bancă centrală să se          

lupte cu instrumentele tradiționale împotriva tuturor 

acestor tipuri de inflație? 

Se pare că în al doilea trimestru din al doilea              

semestru vom vedea o inflație de o cifră în              

România și aceasta ar putea duce la așteptări de              

reducere ale ratelor de dobândă, dar nu anul              

acesta, atât timp cât vom avea de-a face cu diverse 

probleme în economie și avem încă un nivel CORE 

destul de înalt. 

Avem în continuare problema deficitelor gemene. 

În primul rând, ar trebui să discutăm despre comerț 

și despre diversificarea piețelor și tehnologia             

produselor. Suntem într-o relație comercială foarte 

strânsă cu UE, 75% până la 80% din comerțul     

nostru este făcut cu piețele UE, ceea ce arată o 

dependență mare de această relație. Așadar, este 

imposibil să nu fim afectați de evoluția economică 

din Germania. 

Investițiile continuă, în opinia noastră, să fie              

ridicate, de aproape de 3,7% din PIB, la 10-11            

miliarde de euro 10 până la 11 miliarde de euro, 

dar avem aproximativ 5 miliarde euro venituri            

fiscale neîncasate. 

Țintele sunt destul de ambițioase, în timp ce              

instrumentele și provocările sunt aceleași. Încasăm 

venituri extrem de mici la buget, în comparație cu 

media UE, dar ne gândim să adoptăm din nou             

regimul fiscal progresiv, deși nu suntem destul de 

pregătiți în prezent. Motivul principal pentru care 

unele persoane susțin o astfel de schimbare este 

că suntem doar câteva țări în UE care folosesc 

această taxă unică, iar la noi nu este și nici nu a 

fost unică, datorită facilităților acordate diferitelor 

industrii. 

Datoria publică a ajuns aproape de 50% din PIB de 

la 12% în urmă cu circa 10-12 ani. Aceasta este 

încă sub limita impusă de Tratatul de la Maastricht. 

În cazul cursului de schimb, leul arată stabil, în           
ciuda deficitului fiscal excesiv, pentru că există  
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perspective economice stabile și pentru că                  

economia a continuat să surprindă. 

În sectorul bancar, lichiditatea uriașă din piață nu 

este o problemă, ci poate fi considerată un                

avantaj. Pe de altă parte, observăm este că             

împrumuturile noi provin de la corporații, iar              

depozitele de la populație. 

În final, concluziile ar fi următoarele: 

 Plină de provocări excepționale, economia  

românească a dat dovadă de rezistență. 

 Progresul economic a fost eterogen și a venit 

împreună cu fragilități tot mai mari (inflație,  

deficite gemene). 

 Inflația se află în scădere, dar revenirea către 

țintă ar putea dura mai mult decât așteptările. 

 Piața muncii a acționat ca o ancoră pentru 

creștere în ultimii ani. Cu toate acestea,            

slăbiciunile structurale persistente conduc la o 

realitate din ce în ce mai presantă – lipsa forței 

de muncă calificată. 

 Poziția externă a suferit o deteriorare                 

semnificativă, ceea ce aduce în prim-plan             

nevoia imperioasă de a aborda problemele de 

competitivitate. 

 Consolidarea fiscală nu este opțională, ci             

obligatorie. Decalajul din ce în ce mai adânc 

între nevoi și resurse, împreună cu rigiditatea 

bugetară, reprezintă un obstacol pentru reali-

zarea acestuia. 

 Leul este simbolul stabilității la nivel regional. 

 Schimbarea bruscă și intensă a condițiilor            

financiare globale a condus la creșterea                 

tensiunii între obiectivul de stabilitate a             

prețurilor și stabilitatea financiară. 

 Sectorul bancar intern este solid, cu indicatori 

prudențiali sănătoși, peste media UE. 

Autor: 

Florian LIBOCOR, Economist șef BRD-GSG și 

membru fondator AAFBR  

 

Notă: Acesta este un extras tradus din limba engleză în 
limba română din cadrul conferinței anuale AAFBR care 
a avut loc la sediul BNR în data de 8 iunie 2023.  Pre-
zentarea și evenimentul integral se găsesc la acest link 
https://www.youtube.com/watch?
v=mOtsCbS0ses&t=7784s 

https://www.youtube.com/watch?v=mOtsCbS0ses&t=7784s
https://www.youtube.com/watch?v=mOtsCbS0ses&t=7784s
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3. Evoluția principalilor indicatori 

macroeconomici  

Principalii indicatori macroeconomici 2019 2020 2021 2022   

Cele mai 

recente 

date 

Perioada 

Produsul intern brut (nominal), mil.lei 1.063.794,6 1.066.780,5 1.187.402,4 1.447.113,4  312.092,3 T1 2023 

Produsul intern brut (real)*, an/an 3,9%  -3,7% 5,8%  4,7%  2.3% T1 2023 

Producția industrială*, an/an -2,3% -9,2% 2,0%  -10.3%  -4,6% Jan-Apr.23 

Lucrările de construcții*, an/an 27,6%  15,9%  2,9% 15.1%  12,7% T1 2023 

Comerțul cu amănuntul*, an/an 7,2%  2,2% 7,2% 3,6%  3,4% Jan-Apr.23 

Inflația anuală (sfârșit de perioadă) 4,0%  2,1% 8,2% 16,4%  10,6% Mai.2023 

Rata șomajului, BIM (sfârșit de perioadă) 5,1%  6,4%  5,7% 5,6%  5,6% Mai.2023 

Salariul mediu net, sfârșit de perioadă, lei 3.340 3.620 3.879 4.398  4,564 Mai.2023 

Creșterea salariului mediu net (%, an/an) 13,0% 8,4% 7,2% 13,4%  15,0% Apr.2023 

Salariul minim pe economie, net, lei 1.263 1.346 1.386 1.898  1.898 Jan.2023 

Deficitul/ excedentul bugetar cash (% din PIB) -4,6% -9,8% -6,7% -5,7%  -1,72% Apr.2023 

Deficitul de cont curent (mld. EUR, cumulat) -10,9 -11,0 -16,9 -26,6  -14,0 Apr.2023 

Deficitul de cont curent (% din PIB) -4,9% -5,0% -7,1% -9.0%  -1,69% Apr.2023 

Datoria publică (% din PIB) 35,3% 47,2% 48,8% 49,0%  50,1% Mai.2023 

Dobânda de politică monetară (sfârșit de perioadă) 2,50 1,50 1,75 6,75  7,00 Mai.2023 

ROBOR 3 luni (medie decembrie) 3,12 2,04 2,83 7,66  6,61 Mai.2023 

Creditele private, an/an 6,6% 5,5% 14,8% 12,1%  8,8% Apr.2023 

Depozitele private, an/an 11,5% 14,4% 13,9% 7,1%  9,7% Apr.2023 

Cursul de schimb EUR/RON (sfârșit de perioadă) 4,7793 4,8694 4,9481 4,9474  4,9696 Mai.2023 

Surse: BNR, INS, Ministerul Finanțelor Publice 

*serie brută 
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Economiei României a încetinit semnificativ în T1 

2023 la numai 0,1% trim./trim. (ajustat sezonier) și 

la 2,3% an/an (brut) (+2,8% an/an ajustat sezonier), 

după ce în T4 2022 crescuse cu 1,0% trim./trim. și 

4,5% an/an (brut) (+4,3% an/an ajustat sezonier), 

afectată de nivelul ridicat al inflației și ratelor de 

dobândă. Pe partea ofertei, majoritatea sectoarelor 

au crescut în termeni anuali, cu excepția industriei 

și agriculturii care au scăzut cu 2,3% an/an, 

respectiv 0,9% an/an, industria având o contribuție 

negativă la formarea PIB (-0,5pp), iar agricultura - o 

contribuție nulă.  

Cea mai mare contribuție la creșterea PIB în T1 

2023 a fost înregistrată de sectorul comerț, 

transporturi și horeca (0,9pp), cu o creștere de 

4,5% an/an, în ușoară accelerare față de T4 2022 

(+4,1%), urmată de servicii (0,5pp) și sectorul IT 

(0,5pp), care au încetinit față de T4 2022, la 10,0% 

an/an (de la 12,1%), respectiv 5,6% an/an (de la 

15,2%). De asemenea, a încetinit ușor sectorul 

construcțiilor (0,3pp), cu o creștere de 8,5% an/an 

(de la 15,2%), iar tranzacțiile imobiliare au frânat 

puternic la 1,0% an/an (de la 8,6%), având o 

contribuție de doar 0,1pp la PIB, efect al dobânzilor 

mari la credite. Impozitele nete au avut și în T1 

2023 o contribuție pozitivă la creșterea PIB (0,3pp), 

similară trimestrului anterior (0,4pp).  

Pe partea cererii, creșterea a fost alimentată în 

principal de consumul privat (4,5pp), care a crescut 

peste așteptări în ciuda inflației ridicate, cu 6,4% 

an/an (vs. 5,1% in T4 2022), dar și de consumul 

public (+07pp), care a crescut cu cca. 4,0% an/an, 

mai lent totuși față de T4 2022 (+5,1% an/an) și de 

accelerarea investițiilor fixe (2,4pp), care au crescut 

cu 13,1% an/an (de la 11,8%), susținute de 

atragerea fondurilor europene. Variația stocurilor și 

exporturile nete au contribuit negativ (-0,8pp, 

respectiv -4,2pp), industria ajustându-se la 

scăderea cererii interne și externe și consumând 

mai mult din stocurile de materiale si materii prime.  

Consumul a fost susținut și de majorarea salariilor, 

ajustate cel puțin parțial, cu creșterea inflației, mai 

ales în sectorul privat. Salariul mediu net a 

continuat să crească cu 15% an/an în aprilie, însă 

creșterea lunară a încetinit la 0,2% în aprilie față de 

6,7% în martie, o lună în care s-au acordat 

majoritatea bonusurilor de performanță pentru anul 

2022 și a primelor de Paște. Salariul net real 

(excluzând inflația) a crescut cu doar 3,4% an/an în 

aprilie și a scăzut cu 0,5% fată de luna martie. 

În termeni anuali, construcțiile au încetinit în T1 

2023 la 12,7% an/an (vs. +15,1% an/an in 

decembrie 2022), mai ales pe segmentul rezidențial 

(+6,1% an/an) si pe cel comercial (3,0% an/an). 

Construcțiile de infrastructură și-au menținut ritmul 

accelerat (+24,8% an/an), susținute de fondurile 

europene disponibile prin PNRR. Industria a scăzut 

cu 4,6% an/an în primele patru luni din 2023, din 

cauza scăderilor înregistrate pe segmentele 

producția şi furnizarea de energie electrică şi 

termică, gaze, apă caldă şi aer condiționat (-11,4%) 

si industria prelucrătoare (-3,7%), în timp ce 

industria extractivă a crescut ușor (+1,4%). 

Vânzările cu amănuntul au încetinit în primele patru 

luni din 2023, ca urmare a scăderii puterii de 

cumpărare a populației, crescând cu numai 3,4% 

an/an. S-au înregistrat creșteri pe segmentul 

produselor alimentare (+5,7%an/an) si al celor 

nealimentare (+4,0% an/an), cel al combustibililor 

scăzând moderat cu 2,1%an/an ca urmare a 

scăderii prețului petrolului pe piețele internaționale.  

Creșterea economică probabil va continua sa 

încetinească și în următoarele trimestre deoarece 

producția industrială continuă să fie afectată de 

prețurile încă ridicate ale materiilor prime, 

transportului, dar și al energiei, deși în scădere, 

precum și de scăderea cererii din Uniunea 

Europeană, principalul partener comercial al 

României cu peste 70% din exporturi si importuri). 

Economia Germaniei, motorul UE, a intrat în T1 

2023 într-o ușoară recesiune tehnică, fapt care va 

afecta și economiile din Europa Centrala și de Est, 

cu toate că ritmul estimat de creștere economică al 

acestora va fi superior țărilor dezvoltate din Vestul 

Europei. România va evita probabil intrarea în 

recesiune datorită consumului rezistent, care va fi 

stimulat și de recentele cresteri de venituri agreate 
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între guvern și sindicatele din învatământ, și a 

creșterii investițiilor în infrastructură. Pe termen 

mediu exista premisele ca, prin absorbția fondurilor 

europene, industria să accelereze, iar construcțiile, 

în special cele de infrastructură, să crească 

semnificativ.  

Inflația anuală a scăzut în luna mai la 10,6% datorită 

unui efect de bază al prețurilor la alimente și 

combustibili. Această scădere vine după declinul 

puternic din aprilie cu 3,3 puncte de bază la 11,2% 

datorat unui efect de baza puternic al prețurilor la 

energie. Creșterile lunare au încetinit la 0,6% (vs 

0,8% in aprilie), mai ales pe seama creșterilor mai 

reduse ale prețurilor alimentelor (+0,8%) și 

produselor nealimentare (+0,4%), in timp ce prețurile 

serviciilor au accelerat (+1.1%). Cel mai mult au 

crescut prețurile legumelor (+3.4% luna/luna), mai 

ales al cartofilor (+11.3%) și fructelor proaspete 

(+4.7%). S-au înregistrat scăderi de prețuri la uleiul 

alimentar (-1.8%), lapte și produse lactate (-1.3%) și 

ouă (-1.3%). Prețul combustibililor a scăzut cu 2,6% 

datorită scăderii prețului petrolului Brent la o medie 

de cca. 77 dolari/baril în luna mai (-10% vs. prețul 

mediu din aprilie). Inflația de bază continuă să 

scadă, însă foarte lent, la 13,6% an/an de la 14,0% 

in aprilie, inflația de bază lunară înregistrând creșteri 

de cca. 1,01% lună/lună în fiecare din ultimele 6 luni. 

Aceasta deoarece creșterea prețurilor alimentelor 

rămâne încă ridicată comparativ cu anul anterior 

(+18,7% an/an). Inflația ar putea ajunge la o singură 

cifră în toamna acestui an și în jur de 7-8% la finalul 

anului, inflația de bază rămânând peste nivelul 

inflației anuale. BNR va menține probabil dobânda 

de politică monetară la nivelul actual de 7%, există 

posibilitatea de a reduce dobânda înainte de finalul 

anului o dată ce inflația se va înscrie clar pe un trend 

cu o singură cifră. 

Autor: 

Iulia CORLĂNESCU, Vicepreședinte AAFBR 
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Site-uri utile 

 

Banca Națională a României http://www.bnro.ro/Home.aspx 

Institutul Național de Statistică http://www.insse.ro/cms/ 

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

Autoritatea de Supraveghere Financiară http://asfromania.ro/  

Institutul de Studii Financiare https://www.isf.ro/ro 

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

Asociația Română a Băncilor http://www.arb.ro/  

Consiliul Patronatelor Bancare din România https://www.cpbr.ro/  

Asociația Administratorilor de Fonduri din România http://www.aaf.ro/  

Asociația Societăților 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 Român: https://www.ibr-rbi.ro/ 
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Echipa editorială și colaboratori ai 

newsletterului 

Prezentare echipa editorială 

Daniela ROPOTĂ, CIIA 

Daniela desfășoară în prezent activități de analiză, evaluare și modelare financiară în cadrul PwC 

Romania. De asemenea, din anul 2019 este lector asociat IBR pe specialitatea Corporate Finance în 

cadrul programului Certified European Financial Analyst (CEFA) și începând cu anul 2021 este lector 

asociat ENVISIA– Boards of Elite pe specialitatea Business Valuation. Daniela are peste 15 ani 

experiență în analiză de companii listate și nelistate și a realizat numeroase analize de piețe 

financiare și de companii în diverse sectoare de activitate, incluzând previziuni financiare și evaluări 

prin abordarea prin piață și abordarea prin venit. A absolvit masterul Management financiar și Piețe 

de Capital și Facultatea FABIZ în cadrul ASE, a participat la școala de vară organizată de EFFAS la 

Madrid, este evaluator autorizat ANEVAR pe specialitatea Evaluarea Intreprinderii și deține 

certificările internaționale Certified International Investment Analyst (CIIA) în anul 2017 și Certified 

ESG Analyst (CESGA) în anul 2022.  Este membră a AAFBR din anul 2014, a fost aleasă 

Vicepreședinte în perioada 2018-2020 și Președinte pentru perioada 2020-2024. 

Iulia CORLĂNESCU, MBA 

Iulia lucrează începând din anul 2022 ca Macroeconomist în cadrul UniCredit Bank Romania. Iulia a 

activat mai mulți ani ca Manager de relații cu investitorii în cadrul Departamentului Agenții de rating și 

relații cu investitorii, Banca Comercială Română, participând la elaborarea materialelor suport pentru 

întâlnirile conducerii băncii cu investitorii instituționali (bănci și firme de investiții străine și locale) și cu 

principalele agenții internaționale de rating. Expertiza sa în cadrul echipei a cuprins în principal la 

prezentarea sintetică a strategiei de afaceri, de finanțare și lichiditate a băncii, a evoluției liniilor de 

afaceri, precum și a influenței mediului macroeconomic și a sectorului bancar local asupra activității și 

rezultatelor financiare ale băncii. Are o experiență de peste 20 de ani în domeniul bancar contribuind la 

construirea unor activități noi în cadrul BCR precum cea de factoring în 1998 sau relații cu investitorii 

în 2007, dar și la dezvoltarea activităților de finanțare externă, relații cu băncile corespondente și cu 

agențiile de rating. În anul 2007 a absolvit programul MBA Româno-Canadian, specializarea Finanțe. 

Este membru al AAFBR din anul 2014 și a fost aleasă Vicepreședinte în 2022.  

Andreea PĂLICI, CMP 

Andreea are experiență în piața de capital, predare și cercetare macroeconomică. Este lector pentru 

programul CEFA la Institutul Bancar Român. În 2022 a promovat ACI Diploma, cel mai prestigios 

examen ACI FMA. În 2016 a promovat CFA Level 2, al doilea nivel al programului CFA. În 2014 a 

predat un semestru Securities Analysis and Portfolio Management studenților programului de MBA 

din cadrul Universității GNA din Phagwara (India). Este absolventă a programului de Master în 

Finanțe a Universității Aarhus (Danemarca). În 2022, a fost aleasă Vicepreședinte AAFBR. 
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AUTORI ARTICOLE ÎN NUMĂRUL CURENT AL 

NEWSLETTERULUI 

 

Valentin LAZEA 

Valentin este Economistul-șef al Băncii Naționale a României, precum și fost Președinte al CA 

TranFonD S.A. De asemenea, este membru fondator și Președinte al Comitetului Director al 

Centrului Român de Politici Economice (CEROPE). A urmat cursuri de perfecționare la prestigioase 

instituții, cum ar fi: IMF Institute, Washington D.C., S.U.A, Sussex University, Brighton, Marea 

Britanie, Istituto Giordano dell’Amore, Milano, Italia. A publicat în calitate de autor sau co-autor 

numeroase studii și cărti de specialitate, dintre care amintim: Conditionalități în domeniul financiar-

bancar pentru admiterea Romaniei în UE, CEROPE, 1999; Estimarea efectului Balassa-Samuelson 

în România, CEROPE, 2003; Dezvoltarea rurală și reforma agriculturii în România, CEROPE, 2004; 

Modalități de măsurare a deficitului cvasi-fiscal în Romania, CEROPE, 2005; Taxele de mediu în 

Romania, CEROPE, 2006; Modificări structurale în economia românească după integrare, CEROPE, 

2007; Prioritizarea politicilor UE în 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 Modificări structurale și performanțe economice în 

România, Editura IRLI, Bucuresti, 2003; editor al volumului Creștere economică și convergență, Ed. 

Mustang, Bucuresti, 2008. A participat în trei programe de asistență tehnică pentru Comisia 

Națională de Prognoză, Ministerul Finanțelor și Cabinetul Primului Ministru, finanțate prin fonduri 

PHARE (2001-2007). 

Florian LIBOCOR 

Florian este  este economist șef al BRD, parte a grupului Société Générale. Are o experiență de 25 

de ani în domeniul financiar-bancar, fiind și membru fondator și fost președinte al Asociației 

Analiștilor Financiar-Bancari din România (AAFBR). A absolvit Facultatea de Finanțe, Asigurări, 

Bănci și Burse de Valori din cadrul Academiei de Studii Economice din București și a obținut un 

certificat în Politici Economice Aplicate de la Joint Vienna Institute. A lucrat ca economist la 

Ministerul de Finanțe între 1998 și 2002, înainte de a se alătura BRD.  

Ionuț DUMITRU, PhD 

Ionuț conduce Directia de Cercetare Economică și Sectorială din cadrul Raiffeisen Bank (este 

Economist-Șef al băncii), este profesor universitar la Facultatea de Finanțe, Asigurări, Bănci și Burse 

de Valori, Catedra de Monedă din cadrul Academiei de Studii Economice București și este membru 

fondator al Asociatiei Analiștilor Financiar - Bancari din Romania (AAFBR). Ionuț a fost președintele 

Consiliului Fiscal în perioada 2010-2019 și a ocupat functiile de Președinte AAFBR în anii 2009 și 2010 

și Vicepreședinte AAFBR în perioada 2012-2020. 

A absolvit Facultatea de Finanțe, Asigurări, Bănci și Burse de Valori, are un master în „Strategii și 

Politici Financiar-monetare” în cadrul Școlii Doctorale de Finanțe Bănci (DOFIN) și a obținut titlul de 

doctor în economie la Academia de Studii Economice București, domeniul Finanțe. A beneficiat de 

numeroase cursuri de specializare în macroeconomie și piețe financiare, cu profesori din universitatile 

partenere ale DOFIN - Reading și ISMA Centre din Marea Britanie, Erasmus din Olanda, MIT, 

Columbia și New York University din SUA - și a urmat o serie de programe de training în management 

și piețe financiare. 

A publicat peste 30 de articole în reviste cotate ISI, reviste indexate în baze de date internaționale și în 

volumele unor manifestări știintifice internaționale și naționale. De asemenea, a publicat 8 cărți de 

specialitate în domeniul politicilor macroeconomice și managementului bancar. A participat la 

realizarea a peste 15 proiecte de cercetare – proiecte PHARE, PNII-IDEI, CEEX, CERES, Institutul 

European din România, Centrului Român de Politici Economice (CEROPE) și CNCSIS.  



 

 

Newsletter-ul AAFBR reprezintă un serviciu de informare furnizat de către Asociația Analiștilor 

Financiari Bancari din România (www.aafb.ro). Articolele și analizele din cadrul newsletter-ului 

AAFBR prezintă puncte de vedere ale autorilor cu privire la subiecte și evenimente considerate 

de interes pentru comunitatea AAFBR și publicul larg la un anumit moment. Acestea utilizează 

surse de informare considerate a fi de încredere, fără a garanta în niciun fel că informațiile 

publicate în acest material sunt adevărate, corecte și complete. Prezentarea și analiza datelor 

sunt oferite cu bună credință și doar în scop informativ. Este recomandabil ca cititorul să 

colecteze informații legate de o anumită temă din mai multe surse, alături de cele găsite în acest 

newsletter. Autorii si colaboratorii newsletter-ului AAFBR pot deține valori mobiliare prezentate în 

acest raport și/sau avea raporturi contractuale cu diverse companii analizate. Autorii și AAFBR nu 

își asumă nicio răspundere pentru pierderile rezultate din utilizarea sau fundamentarea deciziilor 

pe baza datelor furnizate în acest newsletter. Preluarea informațiilor și materialelor din acest 

buletin este permisă cu condiția obligatorie a menționării drept sursă "Autor articol, sursă 

newsletter AAFBR". Articolele semnate în calitate de membri, conducători și colaboratori AAFBR 

reflectă integral analizele și opiniile autorilor, fără a fi implicate în niciun fel companiile unde își 

exercită funcția în prezent sau și-au desfășurat activitatea în trecut.  
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