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Draga cititorule,

Credem cu tarie ca rolul echipei OTP Asset Management Romania SAI SA este de a crea valoare pe
termen lung, dar si de a proteja capitalul clientilor nostri. Tindnd cont de aceste fapte, accentul nostru
este acela de a genera randamente consistente in conditii de risc controlat.

Viziunea noastra este sa fim considerati de catre clienti intre primele optiuni in privinta economisirii si
investitiilor pe piata de capital din Romania. Dorim ca numele OTP Asset Management Romania sa
reprezinte o garantie in domeniul produselor si serviciilor de investitii. Ne propunem s& atingem acest
obiectiv prin crearea unui echilibru intre performantele asteptate si riscurile asumate, si dedicarea noastra
continud n a avea cele mai inalte standarde etice si profesionale.

Uneori, preferam sa reducem performantele potentiale pentru a maximiza raportul pe termen lung al
randamentelor asteptate, la riscurile acceptate.

Din moment ce deciziile noastre de investitii incep cu managementul riscului, filozofia noastra de investitii
se bazeaza pe diversificare. Credem cu adevarat ca diversificarea este un instrument important in
minimizarea riscurilor nesistemice si, de asemenea, o sursa de alfa.

Intotdeauna in luarea deciziilor noastre de investitii plecam de la ideea ca diversificarea si alocarea
optima a activelor sunt factorii principali ai performantei investitiilor pe termen lung.

Activitatea noastra de investitii are la baza un proces de management activ a portofoliilor fondurilor
administrate. Dat fiind faptul ca obiectivul nostru principal este de a maximiza raportul dintre rentabilitate
si risc, avem o abordare de tip “value investing”. Cu toate acestea, avand in vedere ca suntem un
investitor pe termen lung, unele dintre investitile noastre pot fi de tip "growth", dar numai la un pret
rezonabil.

Valorile dupé care ne ghidam n dezvoltarea companiei sunt: Incredere, Excelenta, Centrare pe client,
Centrare pe oameni, Inovatie si Integritate.

Cu stima,
Dan Popovici

Director General



Raportul prezinta informatii despre Fondul Deschis de Investiti OTP AvantisRO si evolutia
acestuia Tn semestrul | 2018.

Informatii despre Fond

FDI OTP AvantisRO a fost lansat in data de 7 aprilie 2008 si este primul fond deschis de investitii
administrat de OTP Asset Management Romania SAI SA. FDI OTP AvantisRO a fost autorizat de ASF
prin Decizia nr. 376 din 27.02.2008 si este inregistrat Tn Registrul ASF cu numarul
CSCO06FDIR/400050/27.02.2008.

Informatii despre Administratorul Fondului

Administratorul fondului este OTP Asset Management Roménia SAl SA, societate de
administrare a investitiilor autorizatda de CNVM prin Decizia nr. 2620/18.12.2007, avand numarul de
inregistrare in Registrul CNVM PJR05SAIR/400023/18.12.2008, inregistrata la Oficiul Registrului
Comertului sub nr. J40/15502/15.08.2007, Cod Unic de Tnregistrare nr. 22264941, cu sediul in Bucuresti,
Bd. Dacia nr. 83, sector 2.

OTP Asset Management Romania SAI SA este operationala din Aprile 2008 si se pozitioneaza
ca o companie dinamica, inovatoare, orientatd catre client si catre obtinerea de performante ridicate.

OTP Asset Management Romania SAIl SA in semestrul | 2018

OTP Asset Management Roméania SAI S.A. este membra a OTP Group si a fost fondata in anul 2007, iar
in prezent se afla in topul celor mai importanti administratori de fonduri de investiti din Romania.
Actionarul majoritar al sau, OTP Fund Management, este lider de piata in Ungaria, cu experienta de peste
20 de ani in administrarea fondurilor de investitii.

OTP Asset Management Romania SAI S.A. se pozitioneaza pe piata locala ca o companie inovatoare,
dinamica, orientatd catre performanta. Compania are ca si obiectiv satisfacerea nevoilor clientilor,
oferindu-le acestora produse de nalta calitate si servicii de excelenta privind investitiile.

Cu active totale in portofoliu de peste 618 milioane RON, OTP Asset Management Romania SAl SA se
mentine pe locul sase in clasamentul administratorilor de fonduri de investitii din Romania la jumatatea
anului 2018, cu o cota de piata de 2.51%. La 30 iunie 2018 compania a ajuns sa deserveasca 8,198
investitori, atat persoane fizice, cat si juridice. Compania administreaza in total noua fonduri deschise de
investitii, oferind investitorilor posibilitatea de a avea acces la o gama investitionala diversificata, atat din
punct de vedere al tipului de investitie (actiuni, titluri de stat, obligatiuni), cat si al valutei de investitie (LEI,
EURO, USD).

Consideram ca diversificarea portofoliului este cea mai importanta componenta care permite investitorilor
sa-si atinga obiectivele financiare dorite pe termen lung, in timp ce riscul este minimizat. Diversificarea
este o tehnica de gestionare a riscurilor, care combina o gama larga de investitii in cadrul unui portofoliu,
in scopul de a minimiza impactul negativ al unui instrument financiar asupra performantei generale a
portofoliului. Diversificarea scade riscul portofoliului tau. Pentru o dispersie optima a riscului si un castig
solid pe termen mediu si lung (peste 3-5 ani), un fond de investitii sau mai multe tipuri de fonduri de
investitii pot constitui un portofoliu diversificat.

In acest sens, strategia companiei este concentratd pe furnizarea unei game cat mai variate de fonduri
de investitii. Astfel, in functie de asteptarile de castig, de termenele propuse, cét si de riscul asumat,
investitorii pot avea la dispozitie fonduri care sa le ofere diversificare in privinta tipurilor de instrumente
de investitii, a sectoarelor de activitate si a domeniilor economice cu potential, cat si a diversificarii
geografice si valutare. OTP Asset Management Roménia ofera clientilor fonduri care investesc in
instrumente cu venit fix si piatd monetara, fonduri de obligatiuni denominate in lei, euro si dolari, fonduri
de Absolute-Return denominate in lei si euro, fonduri diversificate si fonduri de actiuni.



Rezultatele fondurilor administrate

= FDI OTP ComodisRO a oferit randamente atractive clientilor sai in ultimele 12 luni de
1.57%, iar in ultimele 6 luni de 0.97%, comparativ cu produse de economisire clasice pe
termen scurt. OTP ComodisRO este fond deschis de Investitii cu politica de Investitii
orientata spre instrumente cu venit fix si piatd monetara;

= In prima jumatate a anului 2018 FDI OTP Obligatiuni a obtinut 0.61%, in ultimele 12 luni
un randament de 1.46%, dupa ce in anul 2017 a avut 1.88%.

= FDI OTP Global Mix a inregistrat in ultimele 12 luni o evolutie de 2.73%, iar in primele
6 luni ale anului 2018 o evolutie de -1.54%. In 2017 fondul a inregistrat un randament de
8.14%, dupa ce in 2016 a obtinut cel mai bun randament din piata de 7.97% - clasandu-
se pe locul | in categoria de fonduri Multi Active, conform statisticilor Asociatiei
Administratorilor de Fonduri — AAF, datorita unei structuri diversificata a portofoliului,
formata din actiuni locale si internationale, cat si din obligatiuni corporative.

» FDI OTP AvantisRO a inregistrat o performant{a de 6.50% in ultimele 12 luni, iar in
primele 6 luni ale anului 2018 un randament de -1.59%, dupa ce in anul 2017 a nregistrat
un ramdament de 21.15%, bazéndu-se pe investitii preponderent in actiuni romanesti
listate la Bursa de Valori Bucuresti si mizénd pe investitii Tn companii solide, cu o politica
constanta de dividend.

= in 2015, OTP Euro Premium Return si OTP Global Mix au fost lansate pentru a
completa paleta de fonduri de Absolute-Return in EURO si fonduri multi-asset in LEI. in
2014, societatea a lansat OTP Dollar Bond, primul fond deschis de Investitii, denominat
in dolari (USD) din Romania. In prezent, fondul a inregistrat o evolutie de 0.76% in
ultimele 12 luni si de 0.05% Tn ultimele 6 luni.

» OTP GarantisRO, OTP WiseRO si OTP Green Energy au fost primele fonduri de
investitii cu capital garantat din Roménia, ultimele doua fiind si listate la cota Bursei de
Valori Bucuresti.

Datoritd caracterului inovator, a orientarii catre nevoile clientilor, cat si a profesionalismului echipei sale,
compania a obtinut recunoasterea mediului financiar-bancar din Romania si a clientilor sai. OTP Asset
Management a transformat energia si profesionalismul in performanta.

lata cateva dintre premiile cu care am fost investiti si care ne onoreaza:

Best in Asset Management, premiu acordat pentru administrarea performanta a fondurilor din

portofoliu in anul 2017,T n cadr ul Gal ei Premiil or Piata Financiar a
(Piata Financiard, Decembrie 2017)

Partener Diamond al B ur éeeézvoltara cdldi financiareBoa pialarde sapital

(BVB, Decembrie 2015)

Premiul pentru cel mai apreciat fond cu strategii inovatoare de Absolute-Ret urn din Roméani
pentru FIl OTP Premium Return - Gala Fondurilor de Investitii si a Pensiilor Private (Finmedia, Aprilie

2015);

Premiul pentru cel ma i performant fond di rpentiaFDlegor i a
OTP Euro Bond - Gala Fondurilor de Investitii si a Pensiilor Private (Finmedia, Aprilie 2015);

FDIOTP Euro Bond, performerul fondur i | or de obl i gat i GalaFontumilorBwtwae, T n 201
Finmedia (Aprilie 2014);

Cea mai buna evolutie a unei uni t atAsociati@ BrdkerilordGalae nt r u

Premiilor Pietei de Capital (2012);

Cel mai inovator administrator de fonduri - Finmedia (2010);



Premiul de excelenta pentru contributia -asbcadiada | a d
Brokerilor(2009);

Di ploma de excelentada pentru OTPBVBspeteutlanshteapamyleifoednt Ro ma
inchis de Investitii cu capital garantat pe o piata reglementata din Romania (2009);

Premiul pentru OTP Ass et pedteuraasgreanpemutui foRdimechisndie vestitii
din sectorul de energie regenerabila, listat la BVB, Finmedia (2009);

Cel mai bun produs bancar al anului OTP Premium Green, Piata Financiara (2009).

Un pilon important al strategiei OTP Asset Management Roméania SAI SA incepand cu anul 2015 il
reprezintd implicarea activa a companiei in proiecte de crestere a nivelului de educatie financiara a
populatiei Romaniei. Ne-am implicat alaturi de Fundatia Dreptul la Educatie, subsidiara locala a OTP
Bank, in scopul de a sustine si promova educatia financiara in randul liceenilor.

Am dezvoltat impreuna cu Fundatia Dreptul la Educatie un modul de fonduri de Investitii prin care tinerii
sa afle despre importanta economisirii, produse disponibile, beneficii, dar si despre gradele de risc ale
instrumentelor financiare din portofoliul fondurilor de Investitii. in continuare, OTP Asset Management
Romania SAI SA este implicata activ alaturi de multipli parteneri (ex: Bursa de Valori Bucuresti, OTP
Bank Romania, Fundatia Dreptul la Educatie, etc) in mai multe serii de evenimente care au ca scop final
cresterea nivelului de educatie financiara si popularizarea economisirii/investitiei pe termen lung prin
intermediul fondurilor de Investitii.

in perioada urméatoare, OTP Asset Management Romania SAI SA intentioneaza sa-si largeasca
portofoliul de fonduri pentru a aduce investitorilor sai o mai larga varietate de produse, diversificate din
punct de vedere geografic si al monedei de denominare. Compania isi propune sa obtind randamente
solide care sa vina in intdmpinarea asteptarilor si nevoilor in continua schimbare ale clientilor.

Informatii despre Depozitarul Fondului

Depozitarul fondului este BANCA COMERCIALA ROMANA SA, cu sediul in Bucuresti Bulevardul
Regina Elisabeta nr.5, inmatriculatd la ORC sub nr. J40/90/23.01.1991, Cod Unic de Inregistrare
R361757, inscrisa in Registrul Bancar sub nr.RB-PJR-40-008/1999, inscrisa in Registrul ASF sub nr.
PJR10/DEPR/400010 din 04.05.2006.

Distributia unitatilor de fond

Unitatile de fond ale Fondului deschis de investitii OTP AvantisRO sunt distribuite prin unitétile
teritoriale ale OTP Bank Romania, cu sediul in Str. Buzesti nr.66-68, sector 1, Bucuresti, mentionate pe
website-ul societatii de administrare www.otpfonduri.ro, prin intermediul OTP Asset Management
Romania SAI SA precum si prin intermediul agentilor de distributie, lista acestora fiind disponibila pe site-
ul societatii www.otpfonduri.ro.

Contextul pietei

Din 2010, SUA se bucura de o perioada lunga de crestere economica ridicata, iar redresarea a inceput
si in Zona Euro. Dar, datorita utilizarii reduse a capacitatilor de productie, a anticipatiilor inflationiste
puternice si mai tarziu a scaderii preturilor materiilor prime, inflatia a fost cu mult sub nivelul dorit din SUA
si din alte economii majore pentru o perioada extinsa de timp. In acest mediu, politica monetara a fost
extrem de relaxata, lichiditatea a fost ampla, ratele dobanzilor pe termen scurt au scazut la 0% sau sub,
ceea ce a dus la cresterea apetitului pentru risc in lume.

Cu toate acestea, in ultimele trimestre sentimentul pe pietele financiare internationale s-a schimbat
semnificativ.


http://www.otpfonduri.ro/

In primul rand, obligatiunile americane la 10 ani au Thceput sa creasca rapid in trimestrul IV 2017 (spre
3%), iar indicii bursieri americani au scazut de la nivelurile istorice de la inceputul anului 2018. Tn al doilea
rand, datorita cresterii preturilor petrolului si a constrangerilor de cresteri ale capacitatilor de productie Tn
economiile avansate, perspectivele inflatiei s-au modificat si Tn economiile avansate dar si emergente.
Datorita acestor factori, indicii bursieri importanti au scazut, iar fluxul international de capital a inceput sa
iasa din tarile emergente. Aceste efecte s-au accentuat mai sever in acele tari care au dezechilibre
macroeconomice si / sau inflatie care au depasit asteptarile si / sau in care banca centrala a fost
perceputd ca necredibild - Argentina, Turcia. In plus, BCE a anuntat recent ca isi va elimina treptat
programul QE si ar putea incepe sa majoreze ratele dobanzilor in a doua jumatate a anului 2019.

Cresterea PIB-ului in principalele economii ale lumii a ramas robusta, dar nu a reusit sa replice cifrele
impresionante observate in cea mai mare parte a anului 2017. Masurata trimestrial, expansiunea
economica a SUA a crescut pana la 2.8% comparata cu anul anterior.

in acelasi timp, PIB-ul zonei euro a inregistrat un avans de 0,4%, iar economia chineza a revenit la un
nivel de 1.8%. In 2018, se asteapta ca economia Statelor Unite sa inregistreze un alt avans impresionant,
deoarece reducerile impresionante ale impozitelor (in special impozitul pe venitul persoanelor fizice si
impozitul companiilor) si cheltuielile mai mari ale guvernului ofera un impuls suplimentar pentru cererea
interna deja sanatoasa. Cu toate acestea, incepand cu anul 2019, cresterea economica a tarii va pierde
din avant, pe masura ce stimulii se estompeaza, iar politica monetara se inaspreste.

in ceea ce priveste imaginea mai larga, este important de observat faptul ca o serie de indicatori
semnaleaza faptul ca SUA se afla in stadiul final al ciclului. Avand in vedere acest context, o politica
fiscald neobisnuit de pro-ciclica (o asemenea relaxare pe scara larga nu a fost vazuta din anii 1960) se
poate traduce in riscuri pe termen mediu.

In primul rand, saltul brusc al deficitului federal este de asteptat sa deraieze traiectoria ratei datoriei
publice intr-o maniera nesustenabila. Prin urmare, consolidarea bugetului va fi inevitabila. Aceasta
inseamnda ca mai multe masuri de stimulare vor fi inversate atunci cand se asteapta ca economia sa se
afle intr-o etap& mai fragila. In acelasi timp, actiunile de relaxare, care propulseazd economia si mai mult
atunci cand opereaza deja cu somaj la minim istoric, pot conduce la o dinamica mai rapida a salariilor si
la o cerere suplimentara excesiva. Acestea, insotite de preturi de import mai mari (alimentate si de noile
tarife), se traduc in presiuni mai puternice ale preturilor si sporesc riscul unor rezultate mai mari decéat
cele preconizate in ceea ce priveste inflatia. Drept réspuns, FED poate fi motivata sa accelereze ciclul
de Tnasprire, ridicand temporar dobanzile peste nivelul neutru.

De asemenea, trebuie mentionat faptul ca cererea excesiva este menita sa sustina cresterea importurilor,
contribuind la un deficit comercial mai larg, o problema sensibila pentru administratia Trump.

Taxele aplicate pana in prezent de catre administratia americana au, cel mai probabil, efecte modeste
asupra economiei reale, Insa ele deja céntaresc asupra sentimentului, iar escaladarea tensiunilor
comerciale este de asemenea in carti. Alte masuri protectioniste, insotite de indsprirea politicii monetare,
pot anula si chiar depési efectul pozitiv al impulsionarii fiscale.

Tn ultimii ani, pietele au fost destul de indulgente, dar primele simptome ale ratelor ridicate ale dobanzilor,
temerile legate de razboiul comercial si decompresia primelor de risc au inceput s& apara, in special in
unele tari cu piete emergente care au datorii in dolari SUA si date fundamentele mai slabe.

Economia zonei euro pare sa fie in continuare in buna stare, deoarece este de asteptat ca piata muncii
sa imbunatateasca cererea interna. Politica monetara inca laxa si ritmul séanatos deschid calea catre un
alt rezultat favorabil al PIB-ului Tn 2018. Cu toate acestea, cresterea economica se asteaptd sa se
tempereze mai tarziu, pe masurd ce cresterile economice nu-si vor mai depasi potentialul, iar
normalizarea politicii monetare se apropie. Este important de subliniat si faptul ca perspectiva cresterii
ratelor dobanzilor nu este un semn pozitiv, in special pentru tari precum Italia, unde predomina
provocarile legate de sustenabilitatea datoriei si incertitudinile politice sunt de asemenea ridicate.



in ciuda turbulentelor provenite din schimbarea structurald a economiei din una bazata pe investitii si
credit catre o economie orientata spre consum si servicii, cresterea economica a Chinei a rdmas robusta
la inceputul acestui an. Tn acelasi timp, autoritatile chineze au continuat s& implementeze diverse actiuni
pentru a limita datoria privata, insa un drum lung ramane inaintea lor. Cu mai putine stimulente fiscale si
in zona creditelor, cresterea s-ar putea modera oarecum in 2018, dupa cea de 6,6% anul trecut.

ROMANIA

In semestrul | al anului 2018, ritmul de crestere a PIB-ului Romaniei (4,1%, evolutie anuald) a inregistrat
o decelerare brusca in comparatie cu evolutia din Q4, cu 6,7% crestere anuala, determinata in principal
de o diminuare a consumului gospodariilor populatiei. Acest rezultat a corespuns unei surprize negative
considerabile.

Descompunerea cresterii PIB pe elemente de cheltuieli (%)

Surse: INS, OTP Research
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in ceea ce priveste imaginea mai larga, este important s& mentionam c& factorii unici, cum ar fi
preocuparile provocate de schimbarile fiscale (in primul rand, realocarea contributiilor sociale), au jucat
un rol important Tn evolutia dezamagitoare a consumului gospodariilor in primul trimestru. Cu toate
acestea, piata fortei de munca, care este neobisnuit de inflexibila, este de asteptat sa sustina dinamica
salariilor, restabilind cresterea consumului in trimestrele viitoare. Cu toate acestea, datele slabe venite
ne arata ca avansurile mari din 2017 ale PIB-ului, s-ar putea sa fie de domeniul trecutului, conditiile
economice externe devenind mai putin favorabile, impactul masurilor de stimulare fiscald incepand sa
dispara iar politica monetara devenind tot mai stricta.

in plus, recolta excelentd a agriculturii de anul trecut este putin probabil s& se repete. Avand in vedere
acest context, cresterea economicé se asteptatéa sé se alinieze treptat cu rata potentiala de crestere. Este
de remarcat totodata faptul ca riscurile provenite din politica guvernamentala pro-ciclica au condus la
accentuarea riscurilor de scadere pe termen mediu si lung. Reducerea cheltuielilor gospodariilor
populatiei poate fi explicata Tn principal printr-o incetinire a cresterii salariului nominal net. Acest lucru a



survenit In urma modificarilor importante ale impozitelor (transferarea sarcinii contributiilor sociale de la
angajatori la angajati), precum si a efectelor de baza semnificative.

Dinamica mai slaba a salariilor, impreuna cu revenirea inflatiei, au avut un impact negativ asupra
veniturilor reale disponibile. Tn plus, costurile ridicate ale creditarii, presiunea de sl&bire a leului, precum
si zgomotul provenind de pe scena politicd au influentat si ele sentimentul consumatorilor. Cu toate
acestea, ne asteptdm s& vedem o revenire a consumului mai tarziu in acest an, in conditiile in care
consumul gospodariilor va creste, sustinut de cresterea salariilor si stabilizarea increderii.

in anul 2017, autoritatile romane au reusit s& mentina deficitul calculat dupd metodologia ESA sub pragul
de 3% (mai exact la 2,9% din PIB), practic neschimbat fata de rezultatul din 2016 (3,0%). Observam ca
nivelurile de deficit de aproape 3% sunt destul de frecvente in economiile emergente din intreaga lume
si sunt, de asemenea, in concordanta cu rezultatele pe termen lung ale Romaniei. Cu toate acestea,
diferenta de 2,9% a fost realizata in conditii economice foarte favorabile si prin sacrificarea investitiilor
publice. Vestea buna este céa in 2017 datoria publica a tarii s-a redus cu 2,4 puncte procentuale, pana la
35,0% din PIB.

Tinta deficitului de 3% din acest an pare a fi o provocare, mai ales ca statisticile bugetare aparute deja
bazate pe fluxuri de numerar au fost dezamagitoare la inceputul anului 2018. Cheltuielile cu personalul,
transferurile sociale, cheltuielile pentru bunuri si servicii, precum si costurile indatorarii au Tnregistrat
ritmuri de crestere anuald de doud cifre. Tn acelasi timp, au crescut si investitiile publice, alimentate de
recuperarea absorbtiei fondurilor UE si de achizitionarea sistemului rachetelor Patriot. Veniturile au
inregistrat si ele o crestere robusta, dar nu au reusit sa tina pasul cu cheltuielile. Mai mult, se pare ca
decelerarea economiei tarii a inceput sa cantareasca asupra veniturilor, fluxurile din TVA abia reusind sa
creasca.

Avéand in vedere acest context si tindnd seama si de planurile guvernului de a creste in continuare
beneficiile pensionarilor si salariile publice, credem ca deficitul bugetar din acest an ar putea ajunge la
aproximativ 3,8% din PIB. Cu toate acestea, guvernul pare sa se angajeze in tinta de deficit. Prin urmare,
in mod similar cu 2017, ar putea fi puse Tn aplicare masuri de corectie pentru a mentine decalajul in
apropierea plafonului de 3%. Desigur, dividendele de la companiile cu capital majoritar de stat pot oferi
din nou un usor ajutor, insa probabil vor fi incluse si alte solutii.

Deficitul bugetar al Romaniei,
metodologie ESA (% PIB, YoY)

INTERVAL MIN/MAX [EXCL. ROMANIA]
LIE ROMANIA

Surse: Eurostat,
OTP Research

2002 2004 2008 2008 2000 2012 2004 206 2007



Cu ocazia alegerilor prezidentiale (2019) si a alegerilor generale (2020), vedem sanse slabe pentru o
reducere remarcabila a deficitului Tn anii urmatori. Acest lucru, impreuna cu o crestere mai accentuata a
PIB-ului nominal si a costurilor de finantare mai mari, este de asteptat sa ducé la un punct de inflexiune
in traiectoria datoriei publice a Romaniei.

Indicatori economici cheie

INDICATORI ECONOMICI CHEIE 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F
PIB real % 2,0 1,2 35 3] 4,0 4.8 69 4,0 38
Consumul final al gospodariilor % 13 24 -24 4.4 57 74 90 45 37
Cheltuieli de consum ale gospodariilor % 14 17 2,6 42 58 79 10,2 53 42
Consumul public % 0,2 03 -4.6 08 02 3] 0,7 13 14
Investitii % 6,2 36 -54 32 74 -20 47 46 47
Exporturi % n9 10 197 80 46 87 97 8,6 78
Importuri % 101 -18 838 87 80 98 13 93 19
Preturile de consum % medie anuala 5.8 33 40 1 -0,6 -1,5 13 47 31
Balanta sectorului guvernamental in % PIB -54 -37 -2 -14 -08 -30 -29 -30 -29
Datorie publicd in % PIB 34,0 369 375 391 377 374 350 35] 356
Contul curent in % PIB -50 -48 -1l -0,7 -2 -2 -3,3 -40 -4
Rata dobanzii cheie % medie anuala 6,2 53 48 33 19 18 18 2.5 32
Rata dobanzii cheie sfarsitul perioadei 6,00 525 4,00 275 175 175 1,75 2,75 3,25
EUR/RON medie anuald 4,24 4,46 4,42 4,44 4,44 4,49 4,57 4,65 4,64
EUR/RON sfarsitul perioadei 4,32 4,43 448 4,48 452 4,54 4,66 4,65 4,63
PIB Nominal RON mld. 5621 5954 6375 6681 7127 7623 8583 935 1.005
Somaj % 12 68 71 68 68 59 49 45 44
Cresterea nominald a salariilor % 4] 42 48 76 98 99 14,8 4 93
Cresterea reald a salariilor % -1,6 08 08 65 10,4 17 133 64 6,0
PIB-ul nominal EUR mld. 1326 1336 1443 1503 1603 1698 1879 201 217

Surse: INS, BNR, OTP Research

Pietele globale de actiuni au inceput anul cu cresteri mai mari decét in orice an din ultimele doua decenii.
Pietele emergente au condus raliul, cu 8,6%, urmate de actiunile din S.U.A. cu 5,7%, iar actiunile
internationale au crescut cu 5,1%. Au existat doar patru ani, cand indicele S&P 500 a avut un Tnceput
mai bun decét in 2018, fiecare dintre acei ani inregistrand céastiguri de doué cifre in prima luna.
Rezultatele puternice, o perspectiva economica globala imbunatatitd si o depreciere a dolarului american

au determinat cresterea pietelor de capital globale.

Evolutia indicilor de actiuni locali si internationali semestrul |1 2018
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Anul 2017 a adus una dintre cele mai mici volatilitati pentru indicele american S&P 500, astfel deprecierea
maxima Tnregistrata de acesta nu a depasit 3%. Aceasta volatilitate s-a putut observa si la nivelul indicelui
VIX care a inregistrat o medie zilnica de 11.10%, cea mai mica din istorie de cand s-a inceput calcularea
sa. Perioada de volatilitate scazuta a continuat si in prima luna a anului cand indicii americani au atins
maxime istorice pe fondul celor mai mari subscrieri in ETF-uri (Exchange Traded Fund) din istorie.
Aceasta volatiliatate scazuta s-a datorat in principal programelor de QE care au adus lichiditate in pietele
financiare facand investitorii s3 cumpere orice active generatoare de randament, in momentele de
depreciere a acestora.

Odata cu sfarsitul lunii ianuarie volatilitatea s-a intors pe piata din SUA, cét si pe pietele globale, de atunci
indicii bursieri tranzactionandu-se cu oscilatii mari de preturi. Investitorii s-au confruntat pentru prima data
cu potentialul destabilizator al unei cresteri a inflatiei in SUA si posibilitatea ca Federal Reserve (Fed) sa
fie nevoitd sa devina mai proactiva in cresterea ratelor dobanzilor, pentru a mentine sub control presiunile
asupra preturilor. Fed a majorat rata cu 25 puncte de baza (bps) in martie, pana la o rata de 1,5% pana
la 1,75%. Sanctiunile comerciale dintre SUA si China au provocat o reluare a turbulentelor in martie.

Primele cateva luni au fost frustrante pentru investitori. Scaderea maxima de 10% in februarie, urmata
de retestarea la inceputul lunii aprilie a minimelor, a lasat cele mai multe piete de actiuni cu pierderi de o
singura cifra de la inceputul anului. Exista o serie de teorii privind ceea ce a provocat prima corectie de
10% din ultimii doi ani, mai exact: vanzatorii de volatilitate si speculatiile privind un réazboi comercial.

In ceea ce priveste Bursele europene acestea au inceput anul puternic, Tnsa grijile In privinta ratelor
dobanzilor in SUA, perspectivele comertului mondial au condus la scaderi pentru perioada analizata.
Actiunile din Zona Euro au adus randamente negative in prima parte a anului, majoritatea scaderilor fiind
inregistrate in luna martie. Cele mai slabe performante pe sectoare au fost servicile de asistenta
medicala si telecomunicatii. Aceste sectoare sunt considerate de obicei ca "proxy-uri de obligatiuni" care
ofera randamente stabile si sunt mult mai cautate atunci cand randamentele obligatiunilor sunt scazute.
Cu toate acestea, pe fondul asteptarilor cresterii ratelor de dobanda in SUA si, prin urmare, a cresterii
randamentelor obligatiunilor, aceste sectoare nu au reusit s& aduca randamente pozitive. Sectorul
energetic a fost singurul sector care a inregistrat o evolutie pozitiva, in timp ce tehnologia informatiei si a
bunurilor discretionare au inregistrat doar scaderi modeste. Ultima parte a semestrului a adus din nou
volatilitate pe pietele europene de aceasta data, volatilitatea fiind indusa de criza politica din Italia unde,
dupa 2 luni de la alegerile parlamentare, nu s-a reusit formarea unui guvern. In final, odata cu formarea
guvernului Italiei compus din doua partide catalogate ca si extremiste — Miscarea 5 stele si Liga Nordului,
pietele au inceput sa se calmeze.

Un inceput de an bun a fost si pentru bursa din Roméania unde indicii locali au inregistrat unele dintre cele
mai mari cresteri la nivel global. Totusi odatd cu cresterea volatilitatii la nivel global, nici Bursa de la
Bucuresti nu a scapat de scaderi, insa acestea au fost de o amplitudine mai scazuta. Trendul de crestere
s-a reluat cu mijlocul lunii februarie, pana spre sféarsitul lunii aprilie, in principal datorita rezultatelor
companiilor pe anul 2017, cét si a propunerilor generoase de distributie a dividendelor. De asemenea,
trendul general a fost sustinut si de companiile energetice care au beneficiat de pe urma aprecierii pretului
barilului de petrol. Odata cu sfarsitul lunii aprilie, in spatiul public au aparut informatii legate despre a
posibild optionalitate a Pilonului Il de Pensii ceea ce a facut ca indicii Bursei de Valori Bucuresti s& se
inscrie pe un trend descendent. Stirile legate de optionalitatea Pilonului I, ulterior negate de catre oficiali
guvernamentali, a creat nervozitate in randul investitorilor acestia aflandu-se in situatia in care nu iti pot
stabili o strategie investitionald pe termen mediu si lung, totul planand in jurul existentei Pilonului Il de
Pensii. La aceste stiri s-a adaugat si evolutia pietelor de frontiera, din care Roméania face parte, care au
inregistrat corectii semnificative in a doua parte a semestrului. Fatd de maximul inregistrat in luna
ianuarie, indicele MSCI FM a inregistrat o depreciere de 18.75% péna la sfarsitul lunii iunie. Pe de alta
parte, indicele BET-BK, singurul indice investibil din Romania, a inregistrat in aceeasi perioada o corectie
de 9.98%, din maximul lunii ianuarie.



Obiectivele FDI OTP AvantisRO

Fondul are ca obiectiv principal atragerea resurselor financiare disponibile de la persoane fizice
si juridice printr-o ofertd publica continud de unitati de fond si plasarea lor pe piata financiara,
preponderent Tn actiuni, pe principiul diversificarii riscului si administrarii prudentiale in vederea obtinerii
unei rentabilitati superioare a acestor resurse.

Obiectivele Fondului sunt concretizate in cresterea de capital, in vederea obtinerii unor
rentabilitati superioare.

Benchmark-ul Fondului

in vederea analizei performantelor, se are in vedere comparatia randamentului Fondului cu
evolutia unui indicator (Benchmark), avand inh componenta in proportie de 85% din variatia procentuala
a indicelui BET - BK si 15% ROBID 1M.

Unde:

BET - BK este indice de preturi ponderat cu capitalizarea free-float-ului celor mai lichide
societati listate pe piata reglementata a BVB, ce poate fi folosit ca benchmark de catre
administratorii de fonduri, dar si de alti investitori institutionali, metodologia de calcul reflectand
cerintele legale si limitele de investitii ale fondurilor.

ROBID 1M este rata medie oficiala a dobanzilor pe piata monetara la care bancile atrag
depozite cu scadenta la 1 luna.

FDI OTP AvantisRO prin politica sa de investitii se adreseaza cu precadere investitorilor care

doresc sa beneficieze de performantele pietelor de actiuni si care sunt dispusi sa-si asume un nivel de
risc mediu spre ridicat, urmarind obtinerea unui castig de capital in conditiile unor fluctuatii semnificative.

Principii, politici si procesul de investitii

FDI OTP AvantisRO este un fond de investitii care realizeaza plasamente preponderent in actiuni
listate la cota Bursei de Valori Bucuresti putadnd exista momente cand se creaza expuneri si pe alte
companii listate pe pietele de capital din Europa Centrala si de Est .

Politica de investitii a fondului urmareste diversificarea portofoliului in vederea diminuarii riscului
aferent investitiilor in actiuni listate. Prin plasamentele realizate s-a urmarit maximizarea randamentelor
in conditiile reducerii volatilitatii fondului.

Alocarea strategica a fondului isi propune sa urmareasca standardul EFAMA pentru categoria
fondurilor de actiuni. Alocarea conform standardului EFAMA este de 85% investitii in actiuni. Prin alocare
strategica se intelege alocarea portofoliului fondului pe categorii de active pe termen lung. Pe termen
scurt si mediu, administratorul poate devia de la aceasta alocare strategica pentru a capta oportunitatile
pe termen scurt si mediu oferite de pietele financiare.

Principalul univers investitional al fondului este reprezentat de mai mult de 85 de companii
tranzactionate pe piata de capital din Romania, asupra carora managerii de portofoliu au aplicat o serie
de filtre (lichiditate, rezultate financiare, politica de dividend, etc) in vederea obtinerii unui portofoliu de
aproximativ 25 de emitenti cu rezultate solide si potential de crestere pe termen lung.

Procesul de investitii este bazat pe identificarea actiunilor de calitate, la un pret rezonabil, in care
se investeste pe termen mediu si lung. Identificarea acestora are la bazd un proces de studiere a
rezultatelor financiare multi-anuale, politica de dividend, guvernanta corporatista, calitatea
managementului si potentialul pe termen lung de crestere a afacerilor derulate de respectivele companii.
Momentul efectiv de realizare a investitiei in companiile selectate este determinat cu ajutorul analizei
tehnice, astfel incat sa se poata beneficia de trendurile minore ale pietelor.

10



Pentru executarea in cele mai bune conditii a tranzactiilor cu actiuni aflate in portofoliul fondului,
acesta deruleaza tranzactii prin intermediul mai multor banci/societéti de brokeraj care activeaza pe piata
de capital.

Astfel, putem afirma c& managerii de portofoliu urmaresc sa creeze un mix optim de companii
din diferite sectoare de activitate, care sa asigure pe termen mediu si lung o crestere solida a capitalului
investit Tn fondul OTP AvantisRO si care sa reprezinte o solutie pentru captarea potentialului de
dezvoltare a Romaniei.

Strategia investitionalda urmata in vederea atingerii obiectivelor Fondului

La fel ca si in anii trecuti una dintre principalele teme investitionale identificate pe piata locala a
fost cea a dividendelor atractive oferite de catre companiile roméanesti listate la Bursa de Valori Bucuresti.
In jurul acestei teme, am construit portofoliul fondului. In prima parte a anului am mizat si pe noile
companii intrate pe bursa: Sphera, Digi, Medlife si Purcari Wineries, motivatia principala fiind cea legata
de cresterea economica record inregistratd in anul 2017 de Roméania, bazatéd in special pe cresterea
consumului intern. Cu toate ca dintre aceste 4 companii doar Sphera a dezamagit investitorii cu
rezultatele pe 2017, niciuna dintre ele nu a inregistrat evolutii pozitive. Odata cu reaparitia stirilor legate
despre Pilonul Il de Pensii am decis reducerea expunerii pe companiile romanesti, preferand sa stam
sub-expusi fatd de benchmark.

Principalele detineri ale FDI OTP AvantisRO la data de 30.06.2018 sunt cele din tabelul de mai jos:

Top 10 actiuni din portofoliu

Emitent Simbol %
1/S.N.G.N. ROMGAZ S.A. SNG 9.87%
2|EBS VIENA EBS 7.90%
3|FONDUL PROPRIETATEA FP  6.83%
4{BANCA TRANSILVANIA S.A. TLV  5.16%
5(MOL HB EQUITY MOL 4.98%
6/S.N. NUCLEARELECTRICA S.A. SNN 4.77%
7|PURCARI WINERIES WINE 3.99%
8|MedLife S.A. M 3.76%
9|Digi Communications N.V. DIGI 3.52%

10|SIF BANAT CRISANA S.A SIF1 3.45%

TOTAL 54.23%

Sursa: Statistici OTP Asset Management Roméania SAI SA
Calcul activ certificat de cétre Depozitarul Fondului

Principalele sectoare de activitate in care fondul are expuneri sunt urmatoarele:

= Energie prin expunerile directe in actiuni Romgaz, Nuclearelectrica, Mol, etc;
= Financiar-bancar prin expunerile directe avute in actiunile Banca Transilvania, Erste Bank, etc.

= Servicii medicale prin investitiile Th actiuni emise de Medlife

11



Structura de portofoliu a fondului OTP AvantisRO la 30.06.2018
Actiuni 75.72%
Depozite

Fonduri de investitii

Alte instrumente

0.00% 20.00% 40.00% 60.00% 80.00% 100.00%

Sursa: Statistici OTP Asset Management Roménia SAI SA
Calcul activ certificat de catre Depozitarul Fondului

Utilizarea tehnicilor eficiente de administrare a portfoliului

Pe parcursul primului semestru al anului 2018 nu au fost incheiate contracte de tip repo si sell buy back.

Performanta Fondului

In perioada analizati valoarea unitard a activului net a FDI OTP AvantisRO a inregistrat valori
diferite, ajungand la 10,9032 Lei la 30.06.2018.

Tn evolutia valorii unitare a activului net al fondului sunt reflectate fluctuatiile de pret ale emitentilor
tranzactionati la Bursa de Valori Bucuresti. Astfel valoarea unitatii de fond a inregistrat valori maxime Tn
data de 23.01.2018, respectiv 11,9175 Lei, valoarea minima fiind inregistrata in data de 30.05.2018,
respectiv 10,5915 Lei. In perioada analizata, unitatea de fond a inregistrat o scadere de 1,59%.

Perioada Randament

6 luni -1,59%
1an 6,50%
3 ani 31,40%
De la lansare 9,03%

In graficul de mai jos este evidentiata evolutia valorii unitare a activului net al FDI OTP AvantisRO in
comparatie cu evolutia benchmark-ului in primul semestru al anului 2018.

OTP AvantisRO vs Benchmark
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Evolutia activului net

Pe parcursul primul semestru al anului 2018, activul a Tnregistrat modificari datorate, in principal
evolutiei actiunilor tranzactionate la Bursa de Valori Bucuresti care, in contextul evolutiei burselor
internationale dar si ca urmare a influentelor factorilor locali, a inregistrat fluctuatii. La 30.06.2018,
valoarea activului net al fondului a ajuns la 32,449,219,38 lei.

Evolutia lunara a activului net al FDI OTP
AvantisRO in Semestrul | 2018
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Evolutia fluxurilor de capital

Specific fondurilor cu plasamente n actiuni, trendurile de subscriere si rascumparare au fost
concentrate pe anumite perioade atunci cand bursa a dat semnale de retragere sau de intrare.

Evolutia lunara a subscrierilor si
rascumpararilor FDI OTP AvantisRO in
Semestrul | 2018
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Evolutia numarului de investitori

In perioada analizatd, numérul de investitori a fluctuat usor, fondul inregistrand la 30.06.2018 un
numar de 493 investitori, din care 485 persoane fizice si 8 persoane juridice.
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Evolutia lunara a numarului de investitori ai FDI
OTP AvantisRO in Semestrul | 2018
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Date financiare aferente perioadei de raportare

La 30.06.2018, veniturile din activitatea curenta a fondului, sunt in suma de 20.443.736 Lei,
fondul inregistrand un rezultat net al exercitiului de (644.165) Lei, in urma deducerii cheltuielilor fondului
in valoare de 21.087.901 Lei.

Situatia rezultatului global 30 iunie 2018
Venituri dobanzi 12.822
Venituri din imobilizari financiare 1.310.526
Castiguri/(Pierderi) nete din instrumente financiare la (358.197)
valoare justa prin contul de profit sau pierdere

Castig/(Pierdere) din diferente ale cursului de schimb (1.022.130)
Total venituri (56.979)
Comisioane de depozitare si custodie 38.578
Comisioane de administrare 502.435
Alte cheltuieli operationale 46.173
Total cheltuieli operationale 587.186
Profitul perioadei (644.165)
Rezultatul global al perioadei (644.165)

Contul de capital (la valoarea nominala) la 30.06.2018 inregistreaza o valoare de 29.761.277 Lei.
Acesta corespunde unui numar de unitati de fond de 2.976.127,6105 aflate in circulatie, la o valoare
nominala de 10 Lei.
La sfarsitul perioadei de raportare, primele de emisiune aferente unitatilor de fond aflate in circulatie sunt
in valoare de (1.781.146,70Lei).

Remuneratii

OTP Asset Management Romania SAlI SA are adoptata o politica de remunerare in concordanta cu
legislatia in vigoare si este aliniata cu politica de remunerare a Grupului OTP. Acesta politica de
remunerare promoveaza gestionarea eficienta a riscurilor incluzand o descriere a modului de remunerare
si a modului de calcul al beneficiilor. OTP Asset Management Romania SAI SA nu are in prezent constituit
un comitet de remunerare.

Politica de remunerare a OTP Asset Management Romania SAl SA nu incurajeaza asumarea de riscuri
care nu sunt in concordanta cu profilul de risc al fiecarui fond in parte si nu afecteaza in nici un fel
respectarea obligatiei societatii si a angajatilor acesteia, de a actiona in interesul investitorilor in fondurile
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administrate. Politica de remunerare include componente fixe si variabile de remunerare pentru salariatii
societatii. Politica de remunerare a societatii are la baza principiul ca componenta variabila anuala sa nu
depaseasca valoarea componentei fixe anuale pentru nici unul din salariatii societatii. Politicile si practicile
de remunerare se aplica acelor categorii de personal ale caror activitati profesionale au un impact
important asupra profilului de risc al Societatii sau al fondurilor pe care le administreaza acestea, inclusiv
personalului din conducere, persoanelor responsabile cu administrarea riscurilor, celor cu funciii de
control, precum si oricaror angajati care primesc o remuneratie totala care se incadreaza in treapta de
remunerare a personalului din conducere si a persoanelor responsabile cu administrarea riscurilor.

In vederea stabilirii nivelului de plata variabila, rezultatele sunt analizate utilizand masuratori si obiective
financiare si non-financiare. Obiectivele pot fi calitative sau cantitative. Platile variabile stabilite pe baza
criteriilor de performanta financiare si non-financiare sunt legate de contributia individuala si a unitatii de
business la performanta totala a Societatii.

Comportamentul neetic sau neconform trebuie sa anuleze orice performanta financiara buna generata si
trebuie sa diminueze remuneratia variabila a angajatului.

Diverse

Conducerea societatii este asiguratd de catre Directorat format din 3 membri numiti n
conformitate cu Actul Constitutiv al Societatii si al legislatiei in vigoare, si anume:

Gati Laszl6 Gyorgy, Presedinte
Dan Marius Popovici, membru
Dragos — Gabriel Manolescu, membru

Gati Laszlo Gyorgy este Presedintele Directoratului societatii are o experienta vasta in domeniul
financiar bancar de peste 20 ani, acesta ocupand functii de conducere Tn grupuri bancare renumite la
nivel international. DI. Gati Laszl6 activeaza de peste 14 ani in domeniul investitiilor, in prezent este
membru al Consiliului de Administratie al OTP Fund Management. DI. Gati Laszlé este membru activ in
Asociatia Fondurilor de Investitii si a Societatilor de Administrare din Ungaria.

Dan Marius Popovici este membru Directorat si Director General este implicat activ in procesul
de luare a deciziilor in ceea ce priveste strategia investitiilor. Cu peste 19 ani de experienta in domeniul
pietelor de capital, a fost implicat in numeroase proiecte privind structurarea ofertelor publice de valori
mobiliare, cum ar fi actiuni, obligatiuni corporative si municipale si, de asemenea, in administrarea
fondurilor de investitii.

Dragos-Gabriel Manolescu este membru Directorat si Director General Adjunct. Domnul
Manolescu aduce valoarea sa addugatad pentru echipa, avand in spate peste 11 ani de experienta in
departamentele de trezorerie ale unor grupuri bancare si echipe de asset management, unde a fost
implicat activ in rebranding de fonduri si reechilibrari de portofolii. Aria sa de expertizé vizeaza cu
precadere portofoliile de instrumente cu venit fix.

Consiliul de Supreveghere al OTP Asset Management Roméania SAl SA este format din 3
membri:
Simon Peter Janos, Presedinte
Szab6é Tamas Viktor, membru
Ljubic¢i¢ Gabor Istvan, membru

Simon Peter Janos, Presedinte al Consiliului de Supraveghere, este specializat in domeniul
administrarii portofoliilor colective de investiti. DI. Simon are cunostinte aprofundate si abilitati superioare
dobandite Tn urma unor programe avansate de specializare in domeniul financiar: CFA (Charter of
Financial Analists) Program, EFFAS (European Federation of Financial Analyst Societies) Program;
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Szabé Tamas Viktor, membru al Consiliului de Supraveghere, are o experienta de peste 17 ani
in domeniul administrarii fondurilor de investitii. DI. Szabé Tamas Viktor in prezent este Director al
Departamentului de Servicii Private Banking si Managementul Retelei in cadrul OTP Bank Ungaria;

Ljubi€ié Gabor Istvan, membru al Consiliului de Supraveghere a acumulat o experienta vasta
in cadrul OTP Bank, din anul 1993. DI Ljubicic a detinut numeroase functii cheie in sectorul bancar:
Manager al Departamentului Foreign Exchange, Deputy Director si Director al Retelei de vanzari OTP
Bank, Deputy Managing Director pe Regiunea de Nord a Ungariei. In prezent, dl. Ljubicic este Vice-
presedinte al OTP Bank in Romania si coordoneaza divizia retail in vederea dezvoltarii regionale a
grupului;

Conducatori ai societatii in conformitate cu prevederile Ordonantei nr. 32/2012 sunt Dan Marius
Popovici - Director General si Dragos Gabriel Manolescu - Director General Adjunct.

Tnlocuitori de Conducatori ai societatii in sensul prevederilor Ordonantei nr. 32/2012, care vor
indeplinii in absenta Conducatorilor Societatii autorizati de ASF, toate atributiile strict reglementate de
prevederile Ordonantei nr. 32/2012 sunt Filon-Daniel Anghel-Grigore si Alexandru llisie.

La data de 30.06.2018 societatea avea un capital social in suma de 5.795.323 lei, respectandu-

se prevederile legale privind cerintele de capital pentru societatile de administrare a investitiilor.

Performantele anterioare ale fondului nu reprezinta o garantie a realizarilor viitoare.
Anexa 10 este parte integranta din prezentul raport.

29.08.2017
Director General
Dan Marius Popovici
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