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Evolutii macroeconomice recente

N . . .. Ml structura PIB 2017 (%) 2018(%) 2019 (%)
. a crescut in iulie, dupa ajustarea pe parcursul a cinci luni C . . s 6
consecutiv, determinati de incidenta pandemiei si consecintele acestui soc firg Consumprivat 3-0 35 3
precedent. Indicatorul PMI Compozit (calculat de JPMorgan si Markit Economics) a  Consum public 15.7 16.8 17.3
urcat cu trei puncte lund/luni la 50.8 puncte in iulie, cel mai ridicat nivel din ianuarie. Investitii productive 20.4 21.0 23.6
e Prima (SUA) a scazut cu 9.5% an/an in trimestrul II si cu 4.6%  Exporturi 415 41.6 40.4
an/an in semestrul I, conform estimdrilor preliminare ale Departamentului pp5oer 43.6 44.6 44.2

Comertului. In perioada recentd am asistat la acumularea de semnale de redinamizare T .
macro indicatori

Perioada an/an (%) nivel (%)

economicd, pe fondul resimtirii mix-ului relaxat de politici economice.

o InZona Euro a crescut pentru a doua lun consecutiv in august (conform PIBreal T2/2020 -10.5 -
indicatorilor PMI), evolutie care confirma pozitionarea la inceputul ciclului economic ratainflatiei IPC Tul-20 2.80 -
post-pandemie. rata somajului Tun-20 - 5.20
e A doua economie a lumii ( ) a crescut pentru a treia luna la rand in iulie, iar ;ata dobanzii de din i o
dinamica indicatorilor avansati exprima continuarea relansarii post-pandemie. politici monetara 06-Aug-2020 5
e In estimdrile preliminare indica ajustarea economiei cu 10.5% an/an in _ ROBOR (IRCC) T1/2020 2.41
trimestrul II si cu 4.7% an/an in semestrul I. Pe de altd parte, evolutiile macro- surse: Bloomberg, INs, Eurostat
financiare recente exprima depasirea punctului critic al socului indus de incidenta crizei 1nd1§aEQ£11 PMI din economia mondiala (puncte)

. . oy A . . . : t
sanitare si pozitionarea la inceputul unui nou ciclu economic. o S eonomies
e La nivelul dimensiunii financiare a economiei climatul a continuat si se amelioreze
A . W AW A [ . . . . . . . 55 1
in ultimele saptimani (indicele bursier din SUA la maxime istorice), evolutie
sustinuta de eforturile pentru dezvoltarea de solutii medicale, redinamizarea economiei 50 1
reale si mix-ul relaxat fard precedent de politici economice. 45 1

Scenariul macroeconomic central 40 1
e Am mentinut previziunile pe termen scurt si mediu pentru evolutia economiei 55 -
interne, o actualizare fiind programata in septembrie, dupd publicarea estiméarilor cu 50 ]
privire la evolutia componentelor PIB-ului din trimestrul II.
e Conform prognozelor actuale economia Romaniei ar putea creste cu o dinamicd 25 1 } )

. v o/ 4 . A . . o PMI manufacturing e PM]I services
medie anuald de peste 2.5% in perioada 2020-2022, intr-o evolutie sustinuta de . "t
perspectivele de redinamizare din Zona Euro (principalul partener economic) si de FPEIFIYERTEEYT FY9R T9EF88
mix-ul relaxat de politici economice (inclusiv nivelul redus al costurilor reale de S2SE2 8558252588588 23¢ s =
finantare, cu impact pozitiv pentru relar'lsare'a 1nvest1’;1110r.productlve). ' _ PIBvs. PIB potential in Roménia (%, an/an)

e In acest scenariu investitiile productive si consumul privat ar putea creste cu ritmuri  surse: estimari BT utilizand datele Eurostat s

o . A v P v 1
medii anuale de 3.4%, respectiv 2.8% in intervalul 2020-2022. Totodati, previzionim 2019 20 1999
ameliorarea contributiei exportului net la dinamica anuali a PIB pe termen mediu. 2018 \3 2000
e In sfera economiei financiare prognozdm sciderea graduald a costurilor de finantare 2017 \ ) / s 2001
si continuarea tendintei ascendente pentru EUR/RON pe termen mediu. 2016 N [ 2002
e Printre factorii de risc la adresa evolutiei economiei interne in trimestrele urmatoare N el
se mentioneaza: dinamica crizei de sdnitate publica; climatul macro-financiar 2015 —— 4 —+— 2003
1nter£1al‘;10na‘1; mix-ul de pghtlm economice in context electoral si de pandemie in 2014 —— > S 2004
Romania; climatul geo-politic mondial si regional. L

. z S
scenariul macroeconomic central 2013 / N 2005
indicator / an 2018 2019 2020-2022 2012 / ™ 2006
PIB nominal (miliarde EUR) 204.6 223.3 238.9 2011 A 2007
2010 200t
PIB real (%, an/an) 4.4 4.1 2.8 PIB potential (%, an/an) 2009 PIB (%, an/an)
Consum privat (%, an/an) 7.3 5.9 2.8
P N calendar macroe august 2020

Investitii productive (%, an/an) -1.2 18.2 3.4 L . . . o

blic (% institutie data indicator
Consum public (%, an/an) 2.1 6.4 3.0 BNR 3 August Rezervele internationale (Tul)
Exporturi (%, an/an) 6.2 4.6 -0.2 INS 3 August Turismul (Iun)
Importuri (%, an/an) 9.1 8.0 0.3 INS 4 August Preturile productiei 1nd}1str1ale (Iun)

—— INS 5 August Comertul cu aminuntul (Iun)
Rata somajului (%) 4.2 3.9 54 INS 10 August Balanta comercial cu bunuri (Iun)
Inflatia* (IAPC) (%, an/an, medie) 4.1 3.9 2.9 INS 11 August Salariul mediu net (Tun)

R L August ile noi in i i
Rata de dobanda de referinta (%) 2.50 2.50 1.8 iﬁg 12 Aﬁiﬁzt Come;r Z;lleurclfi:?ngfsltliitgg 833
Deficit bugetar (% PIB) (ESA) 2.9 4.3 5.7 INS 12 August i Inflatia (Tul)
Datoria publici (% PIB) 34.7 35.2 44.4 BNR 13 iugust Balanta de pliti (Tun)
INS 14 August Di ica PIB (T2 2020
Contul curent (% PIB) 4-4 -4.6 24 INS 12 August mam(llzistruc(tiile (Iung
Rata de dobanda titluri 10 ani (medie 4.7 45 4.0 INS 19 August Locurile de munci vacante (T2 2020)
anuala) (%) : . ’ BNR 25 August Indicatorii monetari (Iul)
EUR/RON (medie anuali) 4.65 4.75 4.90 IN: 28 :ugus;t TzndmAte 11.141ecgn0m1e (A.ug—Oci)
Surse: INS, Eurostat, Comisia Europeand, AMECO, previziuni Banca Transil IN 31Augus utorizatitle ecgﬁf%g‘ﬁ;)
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EVOLUTII RECENTE
ACTIVITATEA ECONOMICA

e Primele estimari publicate de Institutul National de Statistica (INS) la jumatatea
lunii august indica ajustarea economiei in al doilea trimestru al anului curent cu cel mai
sever ritm de la inceputul anilor 1990, evolutie determinata de incidenta pandemiei si

consecintele acestui soc fara precedent in perioada postbelica.

o Astfel, PIB-ul a scazut cu un ritm trimestrial de 12.3% in T2, dupa cresterea cu 0.3%

consemnata in T1.

¢ in dinamici an/an economia interni s-a ajustat cu 10.5% in T2 si cu 4.7% in

semestrul I.

e INS va comunica primele estimari cu privire la dinamica componentelor PIB din

trimestrul II la inceputul lunii septembrie.

e Subliniem faptul ci ajustarea economiei interne din trimestrul II a fost mai putin
severd comparativ cu cea inregistratd in Zona Euro (-15% an/an) (principalul partener

economic).

e Aceasti evolutie a fost determinata de o serie de factori, inclusiv pozitia economiei la
momentul incidentei pandemiei si ponderea cumulatd mai redusa in PIB a sectoarelor

cele mai afectate de criza sanitara.

e Din perspectiva sectoriald se evidentiazi majorarea cu 18.9% an/an
in semestrul I (dupd cum se poate observa in al treilea grafic aldturat), evolutie

sustinuta de mix-ul relaxat farad precedent de politici economice.

e De asemenea, a crescut cu 0.5% an/an la sase luni,

dinamic sustinutd de ameliorarea venitului real disponibil al populatiei.

e Pe de alta parte, s-a ajustat cu 16.4% an/an in prima jumitate din 2020.

e Evolutiile macro-financiare mondiale, europene si interne (inclusiv deciziile si
semnalele din sfera politicii economice) din ultimele saptimani exprima faptul ca
economia Romaniei a depésit punctul critic al crizei induse de incidenta pandemiei in

aprilie si trimestrul II, pozitionandu-se in prezent la inceputul unui nou ciclu economic.

e De asemenea, probabilitatea evitirii recesiunii tehnice este foarte mare avand in
vedere dinamica economiei din primul trimestru al anului si premisele unei cresteri

trimestriale in T3.

e Aceste perspective sunt sustinute si de ameliorarea semnificativa a indicatorilor de
mobilitate dupi iesirea din starea de urgenta (la jumitatea lunii mai), aspect evidentiat

in ultimul grafic din partea dreapta.
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dinamica PIB (%, an/an) sursa: INS, prelucrdri BT
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PIATA FORTEI DE MUNCA
Conform datelor INS
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(15-74 ani) a crescut pentru a cincea numdrul de salariati vs. numarul de someri sursa: vs

luni consecutiv in iunie, cu 0.7% raportat la mai la 466.6 mii, maximul din iunie 2017. 5100
o in dinamici an/an indicatorul s-a majorat cu 36.1% in iunie si cu 20.1% in prima 4900
jumatate a anului curent, pe fondul incidentei pandemiei si consecintelor acestui soc 4, ’f\

fard precedent in perioada postbelicd (inclusiv implementarea de restrictii pentru e
contracararea crizei sanitare). +500 VJ J

Rata somajului a stagnat la 5.2% 1n iunie, cel mai ridicat nivel din decembrie 2016. 4:300
Pe de o parte, rata somajului la barbati s-a diminuat de la 6.1% in mai la 5.5% in 4,100
iunie, confirmandu-se perspectiva redinamizarii investitiilor productive si intrarii in
ciclul economic post-pandemie, sustinutd de nivelul redus al costurilor reale de
finantare si de majorarea investitiilor publice.

Pe de alta parte, rata somajului la femei s-a majorat de la 4% in mai la 5% in iunie, 3.500

cel mai ridicat nivel din mai 2016.

o In semestrul I rata medie a somajului a crescut cu 0.8 puncte procentuale an/an la

4.6%.

Se evidentiaza majorarea ratei somajului la barbati cu un punct procentual an/anla 9.0
5.2%, in contextul deterioririi climatului investitional dupa incidenta pandemiei.

De asemenea, rata somajului la femei a urcat cu 0.5 puncte procentuale an/an la

3.9% in semestrul I 2020.

consecintele acestui soc. 5.0
ECONOMIA FINANCIARA 4.0
e In luna iulie dimensiunea financiard a economiei a fost influentatd de climatul 8o +—7 777"
L o ’ TE8 52225y yeenee
macro-financiar international si de stirile interne. E L L L L L £ £ & £ £ £ L g 2 £
> 7 E 5 5 5 8 B 2 2 2 2 2B 2 B 2 2 B
I - e I I T R
PRETURILE DE CONSUM evolutia preturilor de consum (%, an/an) surse: INs, Eurostat
8
e Conform INS preturile de consum au stagnat in iulie comparativ cu luna anterioara. .
e Preturile la bunuri alimentare (31.32% din cosul de consum) s-au redus cu 0.45%
luna/luni in iulie, in contextul incorporirii recoltei noi de fructe si legume. 4
e Pe de alta parte, preturile la bunuri nealimentare (48.37% din cos) au crescut cu un »
ritm lunar de 0.19% in iulie, evidentiindu-se majorarea preturilor la combustibili si
tutun (cu dinamici luna/luna de 0.97%, respectiv 2%). R
. . .. O 0 B O
¢ De asemenea, tarifele la servicii au urcat cu 0.31% in iulie raportat la iunie. 25 2322558832828 253232238 ¢
¢ Indinamici an/an preturile de consum au accelerat de la 2.58% in iunie la 2.80% in Y
iulie (cel mai ridicat nivel din martie).
-6

e Totodata, tarifele la servicii au crescut cu 3% an/an in iulie (in accelerare de la
2.78% an/an in iunie), nivelul maxim din aprilie.

10 -
e Nuin ultimul rand, preturile la bunuri nealimentare au accelerat de la 0.68% an/an ,
in iunie la 0.88% an/an in iulie, maximul din martie. NJ‘ w N

5

e Astfel, in primele sapte luni ale anului curent preturile de consum au consemnat un W v
avans mediu de 2.86% an/an (decelerare de la 3.91% an/an in perioada similard din
2019), pe fondul evolutiei economiei sub potential si scaderii cotatiilor internationale la
titei, in contextul incidentei pandemiei.

Conform estimarilor econometrice elaborate (si sintetizate in al doilea grafic din
dreapta) rata somajului s-a pozitionat pentru nivelul componentei structurale pentrua 6.0
cincea luna la rand in iunie, evolutie determinatd de incidenta pandemiei si

Preturile la bunuri alimentare au accelerat de la 5.35% an/an in iunie la 5.57%
an/an in iulie, cel mai ridicat nivel din aprilie.

Preturile la bunuri alimentare, preturile la marfuri nealimentare si tarifele la servicii
au crescut cu dinamici anuale de 5.12%, 1.19%, respectiv 3.30%.
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e in ceea ce priveste indicele armonizat UE s-a inregistrat o accelerare de la 2.2%
an/an in iunie la 2.5% an/an in iulie. In perioada ianuarie-iulie preturile au urcat cu
2.6% an/an in medie.
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POLITICA MONETARA
¢ Pe 5 august Consiliul de Administratie al Bancii Nationale a Roméaniei (BNR) s-a  14ta de dobandi de politici monetars suse: sve
intrunit in cadrul celei de-a cincea din 2020. 12%

e Banca centrala a actualizat scenariul macroeconomic, revizuind usor in scidere
prognoza cu privire la dinamica preturilor de consum pe termen scurt (inclusiv in 0%
contextul pozitionirii recente a inflatiei sub nivelul prognozat anterior). Conform
previziunilor actualizate inflatia va accelera usor in iulie, se va mentine in jumitatea
superioard a intervalului t{intd pana la final de 2020, dupa care va converge si se va
consolida in jurul punctului central al tintei (2.5%).

e in ceea ce priveste evolutia economiei reale BNR se asteapti la o scidere
semnificativa a PIB-ului in trimestrul II, dar a revizuit in sus prognozele cu privire la
deviatia PIB in trimestrele urmétoare, comparativ cu prognoza anterioara. 2%
e Totodata, banca centrald atrage atentia cu privire la nivelul ridicat al gradului de
incertitudine asociat previziunilor, inclusiv in contextul reintensificirii recente a
pandemiei coronavirus pe plan intern, cu impact asupra evolutiilor din economia reala.
o In acest context, Consiliul de Administratie al bincii centrale a decis reducerea ratei
de dobanda de referinta de la 1.75% la 1.50% incepand cu data de 6 august. Totodata,
BNR a reiterat perspectiva continuarii programelor monetare neconventionale:
derularea de licitatii repo si cumparari de titluri de stat in lei de pe piata secundara.

e Pe de altd parte, BNR a mentinut nivelurile ratelor rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in RON si valuti ale institutiilor de credit la 8%, respectiv 6%.

o in cadrul analizei economice BNR evidentiazi persistenta inflatiei CORE2 ajustat la
un nivel ridicat (3.7% an/an in iunie), evolutie determinatd de presiunile inflationiste
pe partea cererii, dinamica costurilor salariale din perioada anterioard pandemiei si poBOR 3 Tuni vs. ROBOR 6 luni surse: s
impactul acestui soc la nivelul costurilor de productie/aprovizionare/sanitare. 4.0 -
e Totodata, BNR atrage atentia cu privire la diferentele importante intre sectoare din
perspectiva evolutiilor dupa inlocuirea stérii de urgenta cu starea de alertd, inclusiv 5 -
divergenta dintre dinamica constructiilor si sciderea semnificativa a industriei.

e In cadrul analizei monetare BNR evidentiazi temperarea deceleririi dinamicii 30
anuale a creditului neguvernamental in iunie, evolutie influentatd de lansarea
programului IMM Invest. Banca centralid observd majorarea ponderii creditului in RON
in totalul creditului neguvernamental la 67.8% 1n iunie, maximul din mai 1996.

e Nu in ultimul rand, comunicatul sedintei BNR puncteaza si ameliorarea conditiilor
din sfera pietei financiare in ultimele luni: sciderea ratelor de dobandd pe piata
monetara si pe piata titlurilor de stat si stabilitatea cursului EUR/RON.

e Conform comunicatului BNR media zilnica a stocului operatiunilor repo pe baze
bilaterale s-a situat la 4.8 miliarde RON in intervalul iunie-iulie. De asemenea, volumul
cumparirilor de titluri de stat in lei de pe piata secundara de la inceputul programului
pana la final de iulie s-a situat la 4.8 miliarde RON.

e Nu in ultimul rdnd, BNR atrage atentia cu privire la riscurile privind evolutia
inflatiei in perioada urmatoare, interne (inclusiv conduita politicii fiscale si politicii de
venituri in context electoral, cu impact asupra echilibrului macroeconomic) si externe
(inclusiv dinamica economiilor europene, dar si reintensificarea pandemiei, cu impact
la nivelul relansérii economice si comertului international).

PIATA MONETARA

o In sfera pietei monetare ratele de dobandi au consemnat evolutii mixte in luna iulie, ROBOR vs. EURIBOR (scadenta trei luni) sursa: sioomberg
influentate de o serie de factori: climatul din pietele financiare internationale, deciziile = 2° T EURIBOR 3 lani (%) ROBOR 3 luni (%) dr) | °
si semnalele de politica economica (externe si interne), precum si depasirea punctului

critic al crizei induse de incidenta pandemiei in sfera economiei reale. 15 1
o Astfel, intre sfarsit de iunie si finalul lunii iulie ratele de dobanda au scdzut pe
scadentele overnight, tomorrow next si trei luni cu 2%, 1%, respectiv 2% la 2.25%, 1o -
2.26%, respectiv 2.15%. L 40
e Pe de alta parte, nivelurile ROBOR pe scadentele o saptamani, sase lunisi 12 luniau o5 -
stagnat intre final de iunie si sfarsit de iulie la 2.26%, 2.24%, respectiv 2.34%.

e ROBORla o luni a crescut cu 1% la 2.23% intre final de iunie si sfarsit de iulie. 0.0
o Intre final de iulie 2019 si sfarsit de iulie 2020 nivelurile ROBOR au scizut cu 64
puncte baza in medie, declinul fiind mai pronuntat pe scadentele 3-12 luni, pe fondul
implementarii de masuri de relaxare a politicii monetare dupa incidenta pandemiei.

e Dela final de 2019 péni la finele lunii iulie 2020 ratele de dobanda s-au diminuat in
medie cu 69 puncte baza, scaderea fiind mai pronuntata pe scadentele 3-12 luni.

o in julie valorile medii lunare ROBOR s-au ajustat in medie cu 21% an/an, evolutie
influentata de incidenta pandemiei, consecintele acestui soc si reactia autoritatilor
responsabile cu implementarea politicilor economice din ultimele luni.
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PIATA TITLURILOR DE STAT

. din Roméinia a reactionat la evolutiile din pietele
financiare internationale si la factorii interni (inclusiv deciziile si semnalele de politica
economicd) in luna iulie. Ratele de dobanda au crescut generalizat intre final de iunie si
sfarsit de iulie (in medie cu noui puncte bazd), mai pronuntat pe scadentele scurte.

¢ In SUA indicatorii macroeconomici avansati si coincidenti s-au ameliorat in iulie,
exprimand perspective de redinamizare pe termen scurt dupi ajustarea severd din T2
(cu 9.5% an/an) (determinata de incidenta pandemiei si consecintele acesteia). Pe de
alta parte, FED a semnalat continuarea politicii monetare acomodative pe termen
mediu, iar Administratia a lansat negocieri pentru implementarea unui nou program de
sustinere a economiei. In acest context, rata de dobands la titlurile de stat pe scadenta
10 ani a incheiat luna iulie la 0.533% (minim istoric), in scddere cu 19% comparativ cu
nivelul de la final de iunie si cu 72.2% de la inceputul anului. In iulie indicatorul a
consemnat un nivel mediu de 0.6151%, in diminuare cu 15.1% comparativ cu iunie.

e in Zona Euro evolutiile indicatorilor avansati (increderea investitorilor) si
coincidenti (inclusiv PMI) comunicati in iulie exprimid depasirea punctului critic al
socului indus de incidenta crizei sanitare in S1 (PIB-ul in sciddere cu 9.1% an/an) si
pozitionarea la inceputul ciclului economic post-pandemie. Pe de altd parte, inflatia
persista la un nivel redus, desi componenta core a accelerat luna trecutd. Nu in ultimul
rand, in iulie liderii UE au ajuns la un acord pentru implementarea programului Next
Generation si cadrului financiar multianual 2021-2027, iar BCE a semnalat
continuarea abordirii acomodative in perioada urmatoare. Perspectiva persistentei
unui mix relaxat de politici economice pe termen mediu coroborata cu evolutiile din
pietele financiare internationale au condus la scaderea ratei de dobanda la titluri de stat
germane la 10 ani cu opt puncte bazi intre final de iunie si sfarsit de iulie, pana la
-0.531% (diminuare cu 34 puncte bazi in 2020).

e China (a doua economie a lumii) a crescut cu 3.2% an/an in T2 (dupa declinul cu
6.8% an/an din T1). Economia a continuat evolutiile pozitive in T3, aspect confirmat de
dinamica indicatorilor PMI (in industria prelucritoare la maximul din 2011).

o In Roménia increderea in economie a continuat si se amelioreze in iulie, iar
autorizatiile de construire cladiri rezidentiale au revenit pe crestere in iunie. Totodata,
ritmul lunar al industriei a fost pozitiv in iunie, perioada in care constructiile au
continuat si creascd. De asemenea, rata somajului s-a consolidat la 5.2% in iunie.
Aceste evolutii confirma depasirea punctului critic al socului indus de incidenta crizei
sanitare si pozitionarea la inceputul unui nou ciclu economic, intr-o evolutie sustinuta
de mix-ul relaxat fird precedent de politici economice. Pe de altd parte, inflatia a
accelerat in iulie. Perspectivele de redinamizare a ritmului anual al PIB-ului nominal pe
termen scurt au condus la cresterea ratei de dobanda la titlurile de stat la 10 ani cu
0.5% intre final de iunie si sfarsit de iulie la 3.885% (sciidere cu 11.9% in 2020). in iulie
indicatorul a inregistrat un nivel mediu de 3.9354%, in crestere cu 0.9% fatd de iunie.

¢ Iniulie Ministerul de Finante s-a imprumutat cu 4.6 miliarde RON pe piata interna,
cu 2.2% sub volumul programat. De asemenea, statul a atras 1.3 miliarde USD prin
titluri scadente in 2031 si cu 2 miliarde USD prin obligatiuni cu scadenta 2051 la
costuri medii anuale de MS + 240 puncte baza, respectiv 4%.

PIATA VALUTARA

e EUR/RON a fluctuat in intervalul (4.8276 — 4.8433) la BNR in luna iulie,
evidentiindu-se o tendinta de scddere, sustinutd de semnalele de intrare a economiei
interne in ciclul post-pandemie.

e La final de iulie cursul EUR/RON a inregistrat un nivel de 4.8316, in scadere cu
0.22% lund/luni, dar in crestere cu 1.09% ytd si cu 2.07% an/an.

¢ in a saptea luni a anul curent cursul mediu EUR/RON s-a situat la 4.8380, in
scadere cu 0.03% fatd de iunie, dar in crestere cu 2.30% an/an.

PIATA DE ACTIUNI

o Indicele BET s-a ajustat pentru a doua luna consecutiv in iulie, evolutie divergenta
in raport cu dinamica din SUA, dar in convergenta cu evolutiile bursiere europene.

e La final de iulie indicele BET s-a situat la 8,377.9 puncte, in scidere cu 3.3%
raportat la nivelul din iunie si cu 16% de la inceputul anului.

¢ in SUA indicele S&P 500 a crescut pentru a patra luni consecutiv in iulie, cu 5.5%
fatd de iunie la 3,271.1 puncte (plus 1.2% ytd). Pe de alta parte, indicele pan-european
EuroStoxx 600 a scizut cu 1.1% la 356.3 puncte in iulie (declin cu 14.3% in 2020).
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licitatii M. Finante

Valoare

(iulie) (mil. RON) Scadenta Yield (%)
sursa: M. Finante
ROHMLZPNKQ83 600.0 05-Iul-2021 3.05
ROAW5KY5CD78 1,098.2 26-Ian-2028 3.87
ROJEC97WMUQ4 1,007.6 25-Oct-2023 3.50
ROINPAL298G4 205.0 24-Oct-2030 4.26
ROOTLVC1MCW4 345.0 25-Noi-2024 3.75
RODD24CXRK47 575.0 28-Iul-2025 3.79
RO4KELYFLVK4 230.0 11-Oct-2034 4.38
ROJEC97WMUQ4 575.0 25-Oct-2023 3.46
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SCENARIUL MACROECONOMIC CENTRAL
ECONOMIA REALA

BANCA

TRANSILVANIA®

o Evolutiile recente ale indicatorilor macro-financiari mondiali, europeni si interni contributia factorilor de productie la dinamica PIB
exprimi faptul ¢ii punctul critic al socului indus de incidenta crizei sanitare a fost potential (puncte procentuale) sursa: estimari B, pe baza datelor Eurostat

depasit in luna aprilie, respectiv trimestrul II.

e Totodatda, economia reald se pozitioneazi in prezent la inceputul ciclului post-
pandemie, perspectivi sustinuta de climatul pozitiv din pietele financiare
internationale (indicii bursieri S&P 500 si NASDAQ din SUA la maxime istorice) si de
ameliorarea indicatorilor avansati si coincidenti pe parcursul ultimelor luni.

e De asemenea, subliniem faptul cd incidenta pandemiei coronavirus (un eveniment
exogen fard precedent in perioada postbelica) a surprins economia Romaniei intr-o
pozitie mult mai buni comparativ cu socurile anterioare.

e Acest aspect este sustinut de o serie de factori, inclusiv ameliorarea structurii
contributiei factorilor de productie la dinamica anuala a PIB potential in a doua
jumitate a deceniului trecut (in 2019 fiind inregistratd cea mai echilibratd pozitie din
ultimele trei decenii), conform estimirilor econometrice elaborate si sintetizate in
primul grafic din partea dreapta.

o 1In acest context, ne asteptim la o tranzitie rapidi a economiei interne de la ciclul
post-criza la ciclul post-pandemie.

e Deocamdatd mentinem scenariul macroeconomic central pe termen mediu, o
revizuire fiind programata in toamnd, prin incorporarea estimarilor provizorii (1) ale
Institutului National de Statistica privind dinamica PIB-ului si componentelor din T2
(acestea vor fi comunicate in prima jumatate a lunii septembrie).

e Conform prognozelor curente economia internd ar putea creste cu un ritm mediu
anual de 2.8% 1in intervalul 2020-2022, ajustarea din acest an (determinata de
incidenta pandemiei si consecintele acestui soc) urmand sa fie contrabalansatd de
redinamizarea asteptatd pentru 2021-2022.

¢ in acest scenariu previzionim majorarea investitiilor productive cu un ritm mediu
anual de peste 3% 1in intervalul 2020-2022, perspectiva sustinutd de persistenta
costurilor reale de finantare la un nivel redus in prima jumaétate a acestui deceniu si de
implementarea programelor Uniunii Europene (Next Generation si cadrul financiar
multianual).

e De asemenea, consumul privat (principala componentd a PIB) ar putea inregistra o
dinamica medie anuala de 2.8% in perioada 2020-2022, evolutie sustinuta de nivelul
redus al costurilor reale de finantare si de perspectiva continudrii procesului de
convergentd a veniturilor spre nivelul mediu din Zona Euro.

e Totodata, consumul public ar putea consemna un ritm mediu anual de 3% in
intervalul 2020-2022, perspectivd sustinuta de planurile care se vor implementa la
nivelul Uniunii Europene.

e Nu in ultimul rand, prognozim o ameliorare a contributiei exportului net la ritmul
anual al PIB pe termen mediu, pe fondul perspectivelor de echilibrare a
comportamentului agentilor economici si de diversificare a ofertei interne de bunuri si
servicii.

e La nivelul pietei fortei de munca previziondm o ratd medie anuald a somajului de
5.4% in orizontul 2020-2022.

e Subliniem faptul cd economia interna evolua deja la un ritm sub potential in 2018 si
2019, iar nivelul cumulat al deficitelor gemene in PIB la momentul incidentei
pandemiei era mai redus comparativ cu cel din 2008.

e Totodatd, economia internd nu mai este dependenta de finantarea internationald
(cum s-a intamplat la momentul incidentei Marii Recesiuni in urma cu mai bine de un
deceniu), iar reactia autoritatilor responsabile cu implementarea politicilor economice
a fost rapida si eficienta.

e Atragem atentia cu privire la oportunitatile deceniului pentru Romaénia, inclusiv
intensificarea convergentei spre térile din Grupul Visegrad, dar si posibilitatea aderarii
la Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica (OCDE) si la Zona Euro.

e Pe de altd parte, subliniem si principala provocare pentru economia interna in ciclul
post-pandemie: implementarea unui mix permanent echilibrat de politici economice,
aspect fundamental pentru increderea investitorilor si pentru o structura solida si
sustenabild a contributiei factorilor de productie la dinamica PIB potential.

e Printre factorii de risc la adresa economiei interne pe termen scurt si mediu
mentiondm: evolutia crizei sanitare; climatul macro-financiar mondial si european;
mix-ul intern de politici economice in context electoral si de pandemie; tensiunile geo-
politice mondiale si regionale.
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ECONOMIA FINANCIARA L L ,
previziunile pentru dinamica preturilor de consum

e Am actualizat prognozele pentru dinamica anuald a preturilor de consum prin (IAPC) (%, an/an) sursa: BT, pe baza datelor Eurostat
10

incorporarea celor mai recente evolutii.
e Noile previziuni indica o crestere a preturilor de consum (pe indicele armonizat 8
UE) cu un ritm mediu anual de 2.9% in perioada 2020-2022 (revizuire in jos de la 6
3%).
& . . . . v N 4 4
e In acest scenariu inflatia medie anuald ar putea decelera de la 3.9% in 2019 la
2.6% In 2020, cel mai redus nivel din 2017, pe fondul evolutiei economiei sub ritmul 2]
potential si ajustérii cotatiilor internationale la titei, in contextul incidentei pandemiei o
si consecintelor acestui soc fara precedent.
e Pe de altd parte, inflatia ar putea accelera la 3.1% in 2021, intr-o evolutie 21
determinatd de redinamizarea economiei reale si perspectiva majorarii cotatiilor 7
internationale la titei. 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
< . . . o o preturile de consum/cursul/dobanda de referinta
L Pentru 2022 prognozam o lnﬂatle medle anuala de 2.9/0. sursa: Eurostat, previziuni Banca Transtlvania
20% 7
e Date fiind perspectivele de evolutie a preturilor de consum pe termen scurt si Inflatia IAPC (%, an/an, MA4)
mediu, premisele de intrare a economiei reale in ciclul post-pandemie si semnalele de
e C s . o " o 15% 1 Rata de dobanda de politici monetari (%, M
politica monetard din SUA, Zona Euro si regiune ne asteptdm ca politica monetara 2 de dohinda de politicl menetarii (%, MA4)
din Romania sd se mentind acomodativa in trimestrele urmatoare. EUR/RON (%, an/an, MA4)
. . . o . o . 10%
e Cu toate acestea, atragem atentia cu privire la faptul cd marja de manevra din
perspectiva ratei de dobanda de referinta este limitatd (mai ales dupa reducerile din
. . o . . A . . . . % -
2020), aspect sustinut si de pozitionarea ratei reale in teritoriu negativ, cu impact la 5
nivelul procesului de economisire. =
o . o o C Ly . . . 0% . _— —-4 . .
e Pe de altd parte, consideram ca existd spatiu pentru reducerea nivelurilor ratelor L els g 29 2 4wy we bR o9 g 4
.. . . S . A o 1] ©c 2 © © © 9 © 9 o © e ©
rezervelor minime obligatorii si continuarea masurilor neconventionale in § 883§ adsssddadda§s S|
implementare in prezent (licitatii repo pe baze bilaterale si cumpararea de titluri de
n . . < Val
stat in lei de pe piata secundara). - 3 ?3; , Instrument Maturitate
e Per ansamblu, consideram ca banca centrald va continua sa fie foarte activa pe siisa DMk gl
. « . . . . . o 03-Aug-2020 460 Titluri 26-Ian-2028
piata monetara, pe piata titlurilor de stat si pe piata valutara, pentru contracararea |
. . Qeanacs . 06-Aug-2020 Titluri 25-Noi-202.
riscurilor la adresa stabilitétii macro-financiare. 8 575 > 4
. . . . . 10-Aug-2020 345 Titluri 24-Oct-2030
e La nivelul pietei titlurilor de stat prognozam scidderea gradualid a ratei medii 13-Aug-2020 460 Titluri 25-Oct-2023
anuale de dobandd pe scadenta 10 ani (barometru pentru costul de finantare in 17-Aug-2020 230 Titluri 24-Sep-2031
economie), pe fondul semnalelor de politici monetard (SUA, Zona Euro, regiune si 20-Aug-2020 575 Titluri 28-Tul-2025
Romaénia), perspectivelor de demarare a unui proces de consolidare bugetard 24-Aug-2020 345 Titluri 11-Oct-2034

incepand cu 2021, implementarii programelor de sustinere economicd lansate de 27-Aug-2020 460 Titluri 25-Oct-2023
Uniunea Europeand dupid incidenta pandemiei si premiselor de accelerare a
convergentei economice a Romaniei spre nivelul din Zona Euro in acest deceniu.

o Astfel, rata medie anualid de dobandi la titlurile de stat pe scadenta 10 ani s-ar titluri de stat in Valoare .
.. o/ & o/ 4 o/ 4 . o/ & . . . Cupon (%) Maturitate
putea diminua de la 4.5% in 2019 la 4.3% in 2020, 4.1% in 2021, respectiv 3.5% in circulatie swse:ave (GO
2022. RORVYP6ZI1X9 1,164.2 Dec-20
 In august Ministerul de Finante a programat licitatii pe piata internd in volum de ROHMLZPNRQ83 6185 Tul-21
3.5 miliarde RON. RO1823DBNo25 10,119.8 4.25 Tun-23
RO1425DBN029 10,611.6 4.75 Feb-25

e La nivelul pietei valutare prognozam continuarea tendintei de crestere graduala

piet prog d > & ROVRZSEM43E4 10,321.6 5.00 Feb-29

pentru cursul mediu anual EUR/RON, de la 4.75 in 2019 la 4.84 in 2020, 4.89 in
2021 §i 4.97 in 2022.

preViZiuni EUR/ RON sursa: Banca Transilvania

e Printre factorii de risc la adresa dimensiunii financiare a economiei interne in

Min Medie Max Mediana
trimestrele urméitoare se mentioneazd: evolutiile macro-financiare mondiale,
. . . Rk ’ e o . . L. o . 2018 4.6206 4.65 4.6695 4.66
europene si regionale (inclusiv cresterea probabilitatii incidentei unei ajustari pe
v q: . . . . . . . . . . 2019 4.6634 4.75 4.7808 4.75
burse, dupa dinamica din ultimele luni), cu impact la nivelul directiei fluxurilor de
2020 4.7642 4.84 4.8755 4.83

capital din tarile emergente; dinamica crizei sanitare; mix-ul de politici economice in
context de pandemie si electoral in Roménia; provocirile din sfera mezzo si micro- 2021 4.8380 4.89 4.9690 4.90
economicd; climatul geo-politic regional. 2022 4.8798 4.97 5.0632 4.96
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LIMITAREA RASPUNDERII

Acest raport este publicat in Roménia de citre Banca Transilvania/subsidiarele sale, o institutie financiar-bancara ale cirei activitati sunt reglementate si supravegheate consolidat de Banca Nationald a Romaniei (BNR) si
Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF).

Rapoartele de analizi emise de Banca Transilvania si/sau subsidiarele sale au un caracter pur informativ, nefiind concepute/prevazute cu scopul utilizarii ca instrumente auxiliare in procesul de luare a deciziilor de investitii
i nici cu scopul utilizirii acestora in orice etapd a prestirii unor servicii sau activititi de investitii. Orice persoani care intelege si foloseascd aceste rapoarte de analizd in procesul de luare a deciziilor de investitii precum si
utilizarea acestora in orice etapa a prestarii unor servicii sau activitati de investitii isi asuma in mod expres toate riscurile aferente, Banca Transilvania neavand nici o obligatie legala sau de orice altd natura fati de persoana
1n discutie ce ar deriva din publicarea acestor rapoarte de analizi. Cu alte cuvinte, analizele publicate de Banca Transilvania sau oricare dintre subsidiarele sale nu trebuie interpretate ca: a) Ofertd de vinzare/subscriere sau
orice alt serviciu sau activitate de investitii cu privire la instrumente financiare mentionate in rapoarte; b) Element de reclami pentru instrumentele financiare mentionate in rapoarte. Pentru a evita orice confuzie,
persoanele care se aboneazd prin introducerea e-mailului pe adresa web in vederea abondrii la aceste rapoarte nu sunt considerate ca fiind clienti ai Béncii
Transilvania si/sau ai Subsidiarelor sale, iar abonarea nu reprezinti un contract de orice naturi (inclusiv de prestare de servicii financiare). In acest sens subliniem ci Banca Transilvania si/sau Subsidiarele sale nu solicit
informatii de natura datelor cu caracter personal de la persoanele mentionate mai sus in afara e-mail-ului care va fi utilizat pentru comunicarea acestor rapoarte.

Informatiile care stau la baza acestor rapoarte au fost obtinute din surse publice, considerate, in limita datelor disponibile publice, relevante si de incredere cum ar fi: Institute de Statisticd, Binci Centrale, Agentii
Financiare & Organizatii Interne si Internationale, etc. Lista de mai sus nu este exhaustivd, Banca Transilvania avind dreptul sd modifice in orice moment si fird un preaviz prealabil sursele publice utilizate. Atragem insa
atentia cu privire la faptul ci acuratetea/corectitudinea acestor informatii din surse publice nu poate fi verificatd, atestati si/sau contestatd de institutia noastra.

Opiniile analitice exprimate in rapoarte reflectd punctul de vedere al analistilor la momentul publicirii, rezultat prin rationament independent cu metode analitice specifice. Rapoartele emise pot sd nu coincida cu pozitia
tuturor societétilor din grupul Bancii Transilvania. Opiniile au fost exprimate cu buné-credint3, fird omisiuni intentionate si in conditii limitate de acces la informatii: a existat acces doar la datele si informatiile ficute
publice de citre organisme si organizatii nationale si internationale. Rapoartele de analizi nu contin si/sau nu sunt fundamentate pe date care pot si fie considerate informatii privilegiate in sensul legii aplicabile, Banca
Transilvania respectand in totalitate cerintele legale privind gestiunea informatiei privilegiate si cele privind prevenirea abuzului de piata.

Atragem atentia cu privire la faptul cd rapoartele de analizi prezente nu sunt servicii sau activititi de investitii in sensul pachetului legislativ european Mifid II/Mifir astfel incit subliniem c& persoanele care folosesc
informatiile din prezentele rapoarte nu beneficiazi de protectia oferitd de cadrul de reglementare mentionat mai sus, fiind singurii raspunzitori pentru orice potential prejudiciu rezultat din utilizarea acestei informatii.
Rapoartele de analiza ale Bincii Transilvania sau ale subsidiarelor sale ar putea fi nepotrivite pentru unii investitori (in functie de situatia financiard, orizontul si obiectivele investitionale). Subliniem c# rapoartele de
analizd nu reprezintd recomanddri individuale si/sau personalizate unei anumite persoane sau grup de persoane de orice naturi. Aceste rapoarte nu au fost emise la solicitarea unei terte parti fati de Banca Transilvania
si/sau in legdtura cu realizarea uneia sau mai multor tranzactii cu instrumente financiare. Valoarea instrumentelor financiare la care se face referire in analizele elaborate fluctueaza in timp, iar performanta trecutd nu
constituie sub nicio forma un indicator pentru performanta viitoare. Totodat, subliniem faptul ¢ investitiilor le sunt asociate factori de risc, care nu sunt totalmente explicitati in rapoarte. Altfel spus, Banca Transilvania
si/sau Subsidiarele sale sau orice colaborator nu sunt responsabili pentru niciun fel de pierdere directa si/sau potentiald rezultati din utilizarea elementelor publicate in raport.

Rapoartele de analizd emise pot fi modificate oricand fira o notificare prealabild, Banca Transilvania si/sau Subsidiarele sale rezervindu-si dreptul de a intrerupe publicarea fir3 aviz prealabil.

Remuneratiagutorilor rapoartelor de analiza nu este in niciun fel influentata de opiniile exprimate in cadrul acestora.

Banca Transilvania, angajatii sau colaboratorii sii sau ai subsidiarelor sale pot avea expunere pe orice instrument financiar analizat in raport.

Reproducerea totald sau partiald a acestui raport este permisd doar prin mentionarea sursei.

Arhiva rapoartelor de analizd emise de Banca Transilvania/subsidiarele sale poate fi consultata accesand


https://www.bancatransilvania.ro/rapoarte-de-analiza/
https://www.bancatransilvania.ro/rapoarte-de-analiza/
http://www.bancatransilvania.ro/curs-valutar-spot/?utm_source=RaportPDF&utm_medium=email&utm_campaign=RaportPDF%20-%20Curs%20Valutar
https://www.bancatransilvania.ro/pentru-companii/imm/depozite-imm/?utm_source=raportPDF&utm_medium=email&utm_campaign=raport-analiza-pdf
http://www.bancatransilvania.ro/curs-la-casele-de-schimb-valutar/?utm_source=RaportPDF&utm_medium=email&utm_campaign=RaportPDF%20-%20Curs%20casa
https://www.bancatransilvania.ro/pentru-companii/corporate/trezorerie/titluri-de-stat-si-operatiuni-repo/?utm_source=raportPDF&utm_medium=email&utm_campaign=raport-analiza-pdf
https://www.bt-trade.ro/?utm_source=RaportPDF&utm_medium=email&utm_campaign=RaportPDF%20-%20BT%20Trade
http://www.btsecurities.ro/Credite_marja_bt.html?utm_source=RaportPDF&utm_medium=email&utm_campaign=RaportPDF%20-%20Credite%20marja
http://www.btsecurities.ro/Administrare_discretionara_bt.html
http://www.btsecurities.ro/Imprumut_de_actiuni/vanzare_in_lipsa_bt.html?utm_source=RaportPDF&utm_medium=email&utm_campaign=RaportPDF%20-%20Vanzare%20in%20lipsa
https://www.btassetmanagement.ro/fonduri-de-venit-fix/bt-obligatiuni/
https://www.btassetmanagement.ro/fonduri-de-venit-fix/bt-euro-obligatiuni/
https://www.btassetmanagement.ro/fonduri-mixte/
https://www.btassetmanagement.ro/fonduri-mixte/
https://www.btassetmanagement.ro/fonduri-de-actiuni/bt-index-romania-rotx/
https://www.btassetmanagement.ro/fonduri-de-actiuni/bt-index-austria-atx/
http://www.btdirect.ro/contact/
http://www.btdirect.ro/contact/
https://www.bancatransilvania.ro/bt-mic/?gclid=CLu5i5qRntMCFdW7GwodH6gJkQ
https://www.bancatransilvania.ro/bt-mic/?gclid=CLu5i5qRntMCFdW7GwodH6gJkQ

