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Evolutii macroeconomice recente

. a crescut pentru a saptea lund consecutiv in ianuarie, conform
indicatorului PMI Compozit. Ritmul de evolutie a decelerat in contextul provocarilor din
sfera serviciilor, pe fondul persistentei crizei sanitare si restrictiilor in Europa.

Prima economie a lumii (SUA, cu un PIB nominal de 20.9 trilioane USD) a scizut cu
3.5% an/an In 2020, conform estimdrilor preliminare ale Departamentului Comertului,
pe fondul incidentei pandemiei si consecintelor acesteia. Pe de altd parte, dinamica
recenta a indicatorilor macro-financiari exprima intrarea intr-un nou ciclu economic.

o In China (a doua economie a lumii) PIB-ul a crescut cu 2.3% an/an in 2020, dar ritmul
de crestere economica a decelerat in ianuarie (conform indicatorului PMI Compozit).
Economia Zonei Euro (principalul partener economic al Roméniei) a continuat sa
scada in ianuarie, dar indicatorii de incredere au consemnat evolutii favorabile in
februarie, in contextul procesului de vaccinare si mix-ului relaxat de politici economice.
in Roménia a scazut cu 1.5% an/an in T4 si cu 3.9% an/an in 2020, evolutii
mai bune comparativ cu cele inregistrate la nivelul Zonei Euro. Indicatorii din sfera
pandemiei si perceptia de risc investitional s-au ameliorat la inceputul anului curent,
cand dinamica anuala a consumului de energie a revenit in teritoriu pozitiv (dupa cum
se poate observa in al doilea grafic din partea dreapta).

Pe piata financiara internationala am asistat la cresterea ratelor de dobanda la titlurile
de stat pe scadenta 10 ani si la consolidarea climatului pozitiv din sfera pietei de actiuni
(indicii americani au crescut spre noi maxime) pe parcursul ultimelor sdptimani.

Scenariul macroeconomic central

e Am actualizat scenariul macroeconomic central pe Romania prin incorporarea celor
mai recente evolutii macro-financiare (externe si interne). Noile prognoze indica
perspectiva cresterii PIB-ului cu un ritm mediu anual de 2.4% in perioada 2020-2022.

o In acest scenariu, investitiile productive s-ar putea majora cu o rati medie anuali de
5.8%, pe fondul evolutiei pozitive din 2020 (crestere cu peste 4% an/an la noud luni),
persistentei costurilor reale de finantare la un nivel redus si premiselor de implementare
a programelor lansate de UE dupa incidenta crizei sanitare (Next Generation si cadrul
financiar multianual 2021-2027). De altfel, cresterea investitiilor productive inclusiv in
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2017 (%) 2018 (%) 2019 (%)
Consum privat 63.3 63.8 62.8
Consum public 15.7 16.8 17.6
Investitii productive 22.4 21.1 22.6
Exporturi 42.0 41.9 40.4
Importuri 44.5 45.3 44.6

Perioada an/an (%) nivel (%)
PIB real T4/2020 -1.50 -
rata inflatiei IPC Ian-21 2.99 -
rata somajului Dec-20 - 4.90
rata fi()vbﬁnzii de } din _ 125
politicd monetara 18-Ian-2021
ROBOR (IRCC) T3/2020 1.88

Surse: Bloomberg, INS, Eurostat

inét(i)icatorii PMI din economia mondiala sursa: Blomberg
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perioada restrictiilor fird precedent (in T2 2020) a contribuit la tranzitia rapida de la consumul de

ciclul economic post-crizi la un nou ciclu economic.
Pentru consumul privat si consumul public previziondm majorare cu ritmuri medii
anuale de 1.5%, respectiv 4.7% in orizontul 2020-2022.

¢ In sfera economiei financiare ne asteptim la consolidarea ratelor de dob4ndi pe piata
monetard, cresterea ratelor de dobandid pe piata titlurilor de stat si la continuarea
tendintei de apreciere graduala pentru EUR/RON in trimestrele urmétoare.

o 1In ceea ce priveste riscurile la adresa economiei interne pe termen scurt mentionim:
evolutiile macro-financiare internationale; dinamica crizei sanitare; deciziile de politici
economicé din Romaénia; provocarile la adresa ordinii economice mondiale.

scenariul macroeconomic central

indicator / an 2018 2019 2020-2022
PIB nominal (miliarde EUR) 204.5 223.0 237.6
PIB real (%, an/an) 4.5 4.1 2.4
Consum privat (%, an/an) 7.7 4.1 1.5
Investitii productive (%, an/an) -1.1 13.0 5.8
Consum public (%, an/an) 3.3 6.9 4.7
Exporturi (%, an/an) 5.3 4.6 -0.4
Importuri (%, an/an) 8.6 6.8 0.0
Rata somajului (%) 4.2 3.9 4.8
Inflatia* (IAPC) (%, an/an, medie) 4.1 3.9 2.5
Rata de dobanda de referinta (%) 2.50 2.50 1.58
Deficit bugetar (% PIB) (ESA) 2.9 4.4 6.6
Datoria publica (% PIB) 34.7 35.3 46.7
Contul curent (% PIB) -4.4 -4.7 -3.0
Eﬁﬁj iea(il(:})aeig;i? (%t)l)tlurl 10 ani 4.7 45 3.8
EUR/RON (medie anuala) 4.65 4.75 4.89

Surse: INS, Eurostat, Comisia Europeana, AMECO, previziuni Banca Transilvania
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Jan-21

indicator

Rata somajului (Dec)

Rezervele internationale (Ian)
Comertul cu aménuntul (Dec)
Balanta comerciald cu bunuri (Dec)
Salariul mediu net (Dec)

Preturile de consum (Ian)
Comenzile noi in industrie (Dec)
Productia industriali (Dec)
Constructiile (Dec)

Balanta de plati (Dec)

Evolutia PIB (T4)

Rata locurilor de munci vacante (T4)
Indicatorii monetari (Ian)
Tendintele in economie (Feb-Apr)

Surse: INS, BNR


https://www.bancatransilvania.ro/news/1612371944BT_macroFocus_03.02.2021_II.pdf
https://www.bancatransilvania.ro/news/1613462110BT_macroFocus_16.02.2021.pdf

EVOLUTII RECENTE

ACTIVITATEA ECONOMICA
o Estimirile preliminare (“semnal”) ale Institutului National de Statistica (INS) indica
ameliorarea climatului din sfera economiei reale la finalul anului 2020, evolutie
influentatd de mix-ul relaxat de politici economice in implementare si de unda de

optimism indusé de lansarea campaniei de vaccinare.

e PIB-ul Romaniei a crescut pentru al doilea trimestru la rand in T4, cu o dinamica
trimestriald de 5.3% (dupa majorarea cu 6.1% din T3), evolutie care confirma intrarea

intr-un nou ciclu economic.

e Indinamici an/an economia Romaniei a scazut pentru al treilea trimestru la rand in

T4, dar ritmul s-a atenuat la 1.5%.

e Aceste evolutii confirma depasirea punctului critic al socului indus de incidenta crizei

sanitare si intrarea intr-un nou ciclu economic, in pofida persistentei pandemiei.

e De asemenea, aceste evolutii confirma procesul de relansare economici in V dupa
incidenta unui soc exogen fara precedent in ultimele decenii (pandemia coronavirus a
fost cea mai severa criza sanitard mondiala din ultimul secol), aspect evidentiat in primul

grafic din partea dreapta.

¢ in 2020 PIB-ul Romaniei s-a diminuat cu 3.9% an/an (evolutie mai buni comparativ
cu estimirile pietei si ale noastre, dar si raportat la dinamica din Zona Euro, principalul

partener economic).

e Ajustarea economiei interne in anul 2020 a fost determinata de incidenta pandemiei
si restrictiile implementate pentru contracararea acesteia, aspecte contrabalansate de

adoptarea unui mix relaxat (farad precedent) de politici economice.

e INS va publica primele estiméri privind dinamica componentelor PIB din trimestrul

IV si anul 2020 la inceputul lunii martie.

e Analiza indicatorilor macroeconomici cu bazd lunard evidentiazd majorarea
cu 15.9% an/an in 2020 (dupa cum se poate observa in al
doilea grafic alidturat), influentata de nivelul redus al costurilor reale de finantare,

continuarea schemei de sustinere a pietei imobiliare si cresterea investitiilor publice.

e Totodatd, volumul vanzarilor din (variabild proxy
pentru consumul privat, principala componentd a PIB) a urcat cu 2.2% an/an in 2020

(cel mai slab ritm din 2013), in pofida incidentei pandemiei.

e Lapolul opus, a scdzut cu peste 9% an/an in 2020.

e Atragem atentia cu privire la ameliorarea indicatorilor macro-financiari la inceputul
acestui an (inclusiv a perceptiei de risc investitional), dar si la majorarea expunerii
béncilor straine pe economia Romaéniei (in perioada ianuarie-septembrie 2020, aspect
evidentiat in ultimul grafic din partea dreaptd), factori care exprima premise favorabile

pentru ritmul PIB pe termen scurt.
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https://www.bancatransilvania.ro/news/1613375761BT_macroFocus_15.02.2021.pdf
https://www.bancatransilvania.ro/news/1612424983BT_macroFocus_04.02.2021.pdf
https://www.bancatransilvania.ro/news/1613409038BT_macroFocus_15.02.2021_IV.pdf

PIATA FORTEI DE MUNCA
e Conform Institutului National de Statistica (INS) numarul de someri (15-74 ani) s-a
ajustat pentru a doua luna la rand in decembrie, cu un ritm lunar de 2.5%, la 450.1 mii,
cel mai redus nivel din martie, dupa cum se poate observa in primul grafic aldturat.

e Evolutia a fost determinatd de ameliorarea climatului din sfera economiei reale
(intrarea intr-un nou ciclu economic dupa ajustarea indusa de incidenta pandemiei), pe
fondul mix-ului relaxat de politici economice in implementare si undei de optimism

indusa de startul procesului de vaccinare.

o Indinamici an/an acest indicator s-a majorat insi cu 22.8% in decembrie si cu 25.9%
in 2020, ca urmare a incidentei pandemiei si consecintelor acestui soc fara precedent in
ultimul secol.

e Rata somajului s-a redus de la 5.1% 1n noiembrie la 4.9% in decembrie, nivelul minim
din martie (luna in care s-a declansat pandemia in Europa si am asistat la implementarea

primelor restrictii pentru contracararea acesteia).

Pe de o parte, rata somajului la barbati s-a diminuat de la 5.3% in noiembrie la 5.1%
in decembrie, cel mai redus nivel din luna februarie.

Pe de altd parte, rata somajului la femei a scazut de la 4.8% in noiembrie la 4.6% in
decembrie, minimul din luna martie.

o Astfel, in 2020 rata medie anuald a somajului s-a situat la 4.9%, in urcare cu un punct
procentual an/an, in contextul incidentei pandemiei si consecintelor acestui soc.

e Rata somajului la barbati a inregistrat un nivel mediu anual de 5.3% in 2020, in

majorare cu un punct procentual an/an.

De asemenea, rata somajului la femei a urcat cu 1.1 puncte procentuale an/an la 4.5%
in 2020.

Conform estimarilor econometrice elaborate (si reflectate in al doilea grafic alaturat)
rata somajului s-a pozitionat peste nivelul componentei structurale pentru a 10-a luna
consecutiv in decembrie, evolutie determinata de incidenta pandemiei, care a determinat
finalul ciclului economic post-crizi si tranzitia spre un nou ciclu economic.

ECONOMIA FINANCIARA

¢ In prima luni din 2021 dimensiunea financiari a economiei a incorporat evolutiile
din pietele internationale si stirile interne.

PRETURILE DE CONSUM

e Datele publicate de INS la jumatatea lunii februarie indicé cresterea preturilor de

consum cu o dinamica lunara in accelerare la 1.33% in ianuarie.

Evolutia a fost determinata indeosebi de cresterea preturilor la bunuri nealimentare
(48.79% din cosul de consum) cu 2.24% lund/luni, pe fondul majorarii preturilor la
energie electricd cu un ritm lunar de 18.38% (in contextul procesului de liberalizare a
pietei de energie pentru consumatorii casnici). Preturile la combustibili au urcat cu o
dinamica lunara de 1.92% in ianuarie.

e De asemenea, preturile la bunuri alimentare (30.69% din cosul de consum) s-au
majorat cu un ritm lunar de 0.63% in ianuarie: preturile la fructe si conserve din fructe

si la legume si conserve din legume au crescut luna/luni cu 0.94%, respectiv 2.23%.
o Tarifele la servicii au inregistrat o crestere lunara de 0.25% 1n ianuarie.

e Dinamica anuald a preturilor de consum a accelerat de la 2.06% in decembrie la

2.99% in ianuarie (maximul din martie 2020, aspect reflectat in al treilea grafic alaturat).

Se evidentiaza accelerarea ritmului anual pentru preturile la produse nealimentare de
la 1.01% in decembrie la 3.25% in ianuarie (maximul din decembrie 2019).

e La polul opus, dinamica anuala a preturilor la produse alimentare a decelerat de la

3.24% in decembrie la 2.88% 1n ianuarie.

e Totodatd, ritmul anual al tarifelor la servicii s-a temperat de la 2.69% in decembrie la
2.51% in ianuarie (minimul din decembrie 2018).
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POLITICA MONETARA

e Consiliul de Administratie al Bancii Nationale a Romaniei (BNR) s-a intrunit pe 15
ianuarie in cadrul primei sedinte de politici monetara din 2021.

e Pe de o parte, entitatea bancarad centrala a hotarat reducerea ratei de dobanda de
politici monetarid de la 1.50% la 1.25% (minim istoric, dupd cum se poate observa in
primul grafic din partea dreapta) incepand cu data de 18 ianuarie.

e Pe de altd parte, BNR a mentinut nivelurile ratelor rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in RON si valuta ale institutiilor de credit, la 8%, respectiv 5%.

e Analiza economici a bancii centrale (sintetizatd de Comunicatul sedintei) evidentiaza
decelerarea inflatiei, inclusiv temperarea componentei CORE 2 (la 3.4% an/an in
noiembrie), evolutie convergenta cu scenariul macroeconomic central al BNR.

e La nivelul economiei reale BNR evidentiazi procesul de redinamizare din T3 (dupa
ajustarea severd din T2, determinatd de restrictiile introduse la momentul incidentei
pandemiei), in contextul ameliorarii consumului privat (principala componenta a PIB)
si mentinerii ritmului anual al investitiilor productive in teritoriu pozitiv.

e De asemenea, banca centrali atrage atentia cu privire la evolutia mai buna a
indicatorilor din economia reala la inceputul trimestrului IV si subliniazd ameliorarea
perceptiei de risc investitional (aspect care a contribuit la sciderea costurilor de finantare
si la relativa stabilitate a cursului EUR/RON la final de 2020 si inceput de 2021).

¢ in ceea ce priveste analiza monetars, BNR evidentiazi accelerarea ritmului anual al
creditului neguvernamental, evolutie influentata si de lansarea Programului IMM Invest
(de citre Administratie, dupa incidenta crizei sanitare).

e Banca centrald observa si cresterea ponderii creditului neguvernamental in RON in
totalul creditului neguvernamental, la 69.3% in noiembrie, maximul din 1996.

o Referitor la factorii de risc la adresa evolutiei preturilor de consum in trimestrele
urmatoare Comunicatul béncii centrale mentioneazi: deciziile din sfera politicii fiscal-
bugetare si politicii de venituri (inclusiv incertitudinile in asteptarea Bugetului de Stat
pe anul 2021); concretizarea startului procesului de consolidare fiscal-bugetara;
liberalizarea pietei de energie electrica pentru consumatorul casnic de la 1ianuarie 2021,
climatul macro-financiar international, inclusiv evolutiile din tarile Uniunii Europene
(principalul partener economic al Roméaniei), in contextul persistentei crizei sanitare.

e Ne asteptdm ca la urmitoarea sedintd de politici monetard (calendarul este
suspendat in contextul pandemiei) BNR sa aprobe prima editie din 2021 a raportului
trimestrial asupra inflatiei (care va include scenariul macroeconomic central actualizat
prin incorporarea celor mai recente evolutii macro-financiare, externe si interne).

e Decizia BNR din ianuarie a fost puternic influentatd de decelerarea presiunilor
inflationiste (inflatia anuala la minimul din septembrie 2017), perspectivele ca inflatia si
se mentina in intervalul tintd in trimestrele urmatoare, precum si semnalele de politicid
monetara din principalele tiri ale lumii (persistenta atitudinii acomodative).

e Hotérarile si semnalele BNR din ianuarie au contribuit la continuarea tendintei de
scadere a costurilor de finantare (atat declinul ratelor de dobanda pe piata monetara, cat
si de-a lungul curbei randamentelor, unde rata de dobanda la 10 ani (barometru pentru
costul de finantare in economie) a atins minimul din februarie 2015), cu implicatii
pozitive pentru evolutia creditarii, investitiilor productive si consumului privat pe viitor.

PIATA MONETARA

o in sfera pietei monetare ratele de dobandi au sciizut intre final de decembrie si sfarsit
de ianuarie, in medie cu 55 puncte bazi, declinul fiind mai pronuntat pe scadentele
scurte, in contextul deciziilor si semnalelor BNR. Aceastd evolutie a fost influentata si de
ameliorarea perceptiei de risc investitional, aspect reflectat de declinul CDS-ului.

o Astfel, ratele de dobanda pe scadentele overnight, tomorrow next, o saptdmana, o
luna, trei luni, sase luni si 12 luni au consemnat scaderi intre final de decembrie 2020 si
sfarsit de ianuarie 2021 cu ritmuri lunare de 29%, 37%, 38%, 31%, 24%, 22%, respectiv
18%, la 1.15%, 1.15%, 1.20%, 1.38%, 1.54%, 1.64%, respectiv 1.75%.

o Intre sfarsit de ianuarie 2020 si final de ianuarie 2021 nivelurile ROBOR s-au
diminuat in medie cu 2.58 puncte procentuale, pe fondul deciziilor de relaxare a politicii
monetare implementate de BNR dupa incidenta crizei sanitare.

« in ceea ce priveste valorile medii lunare ROBOR, in ianuarie s-au consemnat scideri
in medie cu 23% lund/luna si cu 50% an/an, declinul ratelor de dobanda fiind mai
pronuntat pe scadentele scurte, in contextul impulsului de politica monetara.

e Subliniem faptul ci in ianuarie volumul mediu zilnic al operatiunilor interbancare a
scazut cu 17.9% luna/luni la 3 miliarde RON (cel mai redus nivel din aprilie 2019), aspect
evidentiat in al treilea grafic din partea dreapta.
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PIATA TITLURILOR DE STAT

. din Roménia a reactionat la evolutiile macro-financiare
mondiale si europene si la stirile interne in prima luna din 2021. Se observa sciderea
generalizata a ratelor de dobandi (in medie cu 49 puncte bazi), evolutie in divergenta
comparativ cu cele inregistrate in SUA si Germania, dinamica puternic influentata de
ameliorarea perceptiei de risc investitional si decizia de politica monetara a BNR.

e in SUA (prima economie a lumii, cu un PIB nominal de 20.9 trilioane USD)
indicatorii macroeconomici comunicati recent au evoluat predominant favorabil, pe
fondul procesului de vaccinare si mix-ului relaxat de politici economice. Astfel,
indicatorii economici avansati au crescut cu 0.3% lund/lund in ianuarie. Totodata,
industria prelucrdtoare si serviciile s-au majorat pentru a opta lund consecutiv in
ianuarie (conform indicatorilor PMI). Nu in ultimul rand, rata somajului s-a redus de la
6.7% 1n decembrie la 6.3% in ianuarie (minimul din martie). Perspectivele de accelerare
pentru ritmul anual al PIB-ului nominal in trimestrele urméatoare au condus la cresterea
ratei de dobanda la titlurile de stat pe scadenta 10 ani (barometru pentru costul de
finantare in economia SUA si in economia mondiala) pentru a sasea luna consecutiv in
ianuarie, cu 15.8% raportat la decembrie, la 1.08% (maximul din februarie 2020).

e Pedealta parte, in Zona Euro (principalul partener economic al Romaniei) indicatorii
macroeconomici comunicati recent au evoluat mixt, dinamica influentata de persistenta
crizei sanitare si restrictiilor pentru contracararea acesteia. Pe de o parte, increderea
investitorilor s-a ameliorat in ianuarie, conform indicatorului Sentix. Pe de altd parte,
economia regiunii a scizut pentru a treia luna consecutiv in ianuarie (cu cel mai sever
ritm din mai, conform indicatorului PMI Compozit). Cu toate acestea, cresterea
industriei prelucrdtoare pentru a saptea lund consecutiv in ianuarie confirmi intrarea
intr-un nou ciclu economic, evolutie sustinuta de ameliorarea climatului din economia
mondiald si de mix-ul relaxat de politici economice din regiune. Aceste evolutii
coroborate cu cele macro-financiare internationale au condus la cresterea ratei medii
lunare de dobandi la obligatiunile suverane germane pe scadenta 10 ani cu cinci puncte
baza lund/luna la -0.53% in ianuarie.

o In Romania indicatorul de incredere in economie (calculat de Comisia European) a
crescut in ianuarie. Totodatd, autorizatiile de construire clidiri rezidentiale s-au
redinamizat in decembrie, perioada in care ritmul anual al comertului cu amanuntul s-a
consolidat la 3.4%. De asemenea, dinamica anualid a consumului de energie a revenit in
teritoriu pozitiv in ianuarie, luni in care prima de risc (indicatorul CDS pe scadenta cinci
ani) a scizut spre nivelul de la inceputul pandemiei. Pe de alta parte, deficitul finantelor
publice s-a adancit de la 4.6% in 2019 la 9.8% in 2020, in contextul incidentei crizei
sanitare si consecintelor acesteia. Nu in ultimul rand, la prima sedintd de politica
monetard din 2021 BNR a redus rata de dobandi de referinti de la 1.50% la 1.25%. In
acest context, curba randamentelor s-a deplasat in jos in ianuarie, in medie cu 49 puncte
bazi, declinul ratelor de dobandai fiind mai pronuntat pe scadentele scurte si medii. Rata
de dobandi la titlurile de stat la 10 ani a inregistrat un nivel mediu de 2.855% in ianuarie,
in ajustare cu 9.1% raportat la decembrie.

¢ In prima luni din 2021 Ministerul de Finante s-a imprumutat cu 7.4 miliarde RON
pe piata interna (din care 400 milioane RON prin certificate pe 12 luni), cu 43.8% peste
volumul programat.

PIATA VALUTARA

e EUR/RON a fluctuat in intervalul (4.8691-4.8746) la BNR in ianuarie, evidentiindu-
se o tendintd ascendenta, dupa cum se poate observa in al treilea grafic din dreapta.

e La sfarsitul lunii ianuarie cursul EUR/RON s-a situat la 4.8743, in crestere cu 0.10%
comparativ cu nivelul de la finele lunii decembrie si cu 2.02% an/an.

e In prima luni din 2021 cursul EUR/RON a inregistrat un nivel mediu de 4.8728 (in
apropiere de maximele istorice), in crestere cu 0.04% luné/luna si cu 1.97% an/an.

PIATA DE ACTIUNI

¢ in prima luni din 2021 indicele bursier BET a crescut, evolutie in divergents cu cele
inregistrate in SUA si Europa de Vest, puternic influentata de ameliorarea perceptiei de
risc investitional in Romania.

o Astfel, indicele BET a urcat cu 5.1% la 10,306.5 puncte (in apropiere de maximele
istorice) in luna ianuarie, perioada in care indicele S&P 500 din SUA s-a ajustat cu 1.1%
la 3,714.2 puncte, iar indicele pan-european Stoxx 600 s-a diminuat cu 0.8%, la 395.9
puncte.
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SCENARIUL MACROECONOMIC CENTRAL
ECONOMIA REALA

e Am actualizat scenariul macroeconomic central pe termen mediu pentru economia
Romaniei, prin incorporarea celor mai recente evolutii macro-financiare (mondiale,
europene si interne).

e Subliniem faptul ci Romaéania a prezentat o performantid mai bund comparativ cu
tarile membre ale Uniunii Europene in ceea ce priveste evolutia indicatorilor din sfera
crizei sanitare pe parcursul ultimelor siptdméani. Astfel, cazurile active au scidzut
semnificativ (spre nivelul minim din toamna anului 2020), iar rata vindecarilor s-a
consolidat peste nivelul de 90% recent. Totodatd, Roméania nu a recurs la restrictii severe
in ultimele luni, cum s-a intamplat in mai multe tari din Europa de Vest.

e Atragem atentia cu privire la ameliorarea indicatorilor din sfera economiei reale si la
consolidarea climatului pozitiv pe pietele financiare internationale in perioada recenta,
aspecte care exprima premise favorabile pentru dinamica economiei in 2021. Aceasta
perspectiva este confirmata si de majorarea spread-ului de dobanda (diferentialul de
ratd de dobanda intre scadentele 10 ani si sase luni) spre cel mai ridicat nivel de la finalul
lunii mai 2020, aspect evidentiat in primul grafic din partea dreapta.

e Conform prognozelor actualizate PIB-ul Romaniei ar putea creste cu un ritm mediu
anual de 2.4% in orizontul 2020-2022: ajustarea din 2020 (determinati de incidenta
pandemiei) va fi contrabalansati de redinamizarea din 2021 si 2022 (ritm mediu anual
de peste 5%).

o 1In acest scenariu investitiile productive (motorul economiei) s-ar putea majora cu o
ratd medie anuald de 5.8% in perioada 2020-2022, evolutie sustinutd de: dinamica
pozitiva din perioada ianuarie-septembrie 2020; perspectiva persistentei costurilor reale
de finantare la un nivel redus/accesibil pe termen mediu; implementarea programelor
lansate de Uniunea Europeand (UE) dupid declansarea pandemiei si premisele de
ameliorare a procesului de absorbtie a fondurilor europene; potentialul de dezvoltare din
economia internd (indeosebi la nivelul infrastructurii critice), oportunitate semnalata si
de majorarea expunerii bancilor striine pe Romania in anul pandemic 2020.

¢ Redinamizarea investitiilor productive va avea impact de antrenare pentru celelalte
componente ale PIB-ului in trimestrele urméatoare. Astfel, in scenariu central actualizat,
consumul privat (principala componenta a PIB) ar putea creste cu o ratd medie anuala
de 1.5% in orizontul 2020-2022, pe fondul perspectivelor de ameliorare a venitului real
disponibil al populatiei si climatului pozitiv din sfera sectorului bancar (costuri de
finantare accesibile si exces de lichiditate).

e Totodatd, in scenariul nostru consumul public s-ar putea majora cu un ritm mediu
anual de 4.7% in intervalul 2020-2022, perspectivi sustinutdi de implementarea
programelor UE si procesul de consolidare bugetara care va incepe in 2021. Conform
Ministerului de Finante raportul deficit bugetar/PIB s-ar putea ajusta la 7.16% in 2021.

e Nu in ultimul rand, ne asteptim la ameliorarea contributiei exportului net la
dinamica anuald a PIB in intervalul 2020-2022, evolutie sustinuti si de imbunatétirea
ofertei interne de bunuri si servicii in noul ciclu economic.

¢ 1In ceea ce priveste piata fortei de munci previziunile actualizate indici perspectiva
scaderii ratei somajului in 2021 §i 2022 si pozitionarii acestui indicator la un nivel mediu
de 4.8% in intervalul 2020-2022. De altfel, subliniem faptul ca am asistat la ameliorarea
climatului din piata fortei de munca incé de la final de 2020, evolutie care confirma
intrarea intr-un nou ciclu economic.

e Atragem atentia cu privire la oportunitatea ca Roméania s lanseze negocierile de
aderare la Organizatia de Cooperare si Dezvoltare Economica (OCDE) in trimestrele
urmatoare, aspect foarte important pentru evolutia economiei pe termen mediu.

e Printre factorii de risc pentru dinamica economiei Romaniei pe termen scurt si mediu
mentiondm: climatul macro-financiar mondial, european si regional; evolutia pandemiei
si procesului de vaccinare; deciziile din sfera politicii economice pe plan intern;
provocarile din perspectiva ordinii economice mondiale si climatului geopolitic.
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ECONCMIESHINNCETES previziunile pentru dinamica preturilor de consum (IAPC)
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LIMITAREA RASPUNDERII

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

Rapoartele de analizd emise de Banca Transilvania si/sau subsidiarele sale au un caracter pur informativ, nefiind concepute/previzute cu scopul utilizirii ca instrumente auxiliare in procesul de luare a deciziilor de investitii
i nici cu scopul utilizirii acestora in orice etapd a prestérii unor servicii sau activitati de investitii. Orice persoana care intelege s foloseasca aceste rapoarte de analizi in procesul de luare a deciziilor de investitii precum si
utilizarea acestora in orice etapd a prestirii unor servicii sau activitdti de investitii isi asuma in mod expres toate riscurile aferente, Banca Transilvania neavand nici o obligatie legald sau de orice altd naturi fatd de persoana
in discutie ce ar deriva din publicarea acestor rapoarte de analiza. 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 reclama pentru instrumentele financiare mentionate in rapoarte. Pentru a evita orice confuzie, persoanele
care se aboneaza prin introducerea e-mailului pe adresa web in vederea abonirii la aceste rapoarte nu sunt considerate ca fiind clienti ai Bancii 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 soliciti 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 exhaustivi, Banca Transilvania avand dreptul s modifice in orice moment si fard un preaviz prealabil sursele publice utilizate. Atragem insi atentia cu
privire la faptul ci acuratetea/corectitudinea acestor informatii din surse publice nu poate fi verificatd, atestata si/sau contestata de institutia noastra.

Opiniile analitice exprimate in rapoarte reflectd punctul de vedere al analistilor la momentul publicérii, rezultat prin rationament independent cu metode analitice specifice. Rapoartele emise pot si nu coincida cu pozitia
tuturor societdtilor din grupul Bincii Transilvania. Opiniile au fost exprimate cu buné-credintd, fird omisiuni intentionate si in conditii limitate de acces la informatii: a existat acces doar la datele si informatiile ficute publice
de cétre organisme si organizatii nationale si internationale. Rapoartele de analiza 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 piat3.

Atragem atentia cu privire la faptul ca rapoartele de analiza prezente nu sunt servicii sau activititi de investitii in sensul pachetului legislativ european Mifid I1/Mifir astfel incat subliniem c& persoanele care folosesc informatiile
din prezentele rapoarte nu beneficiazi de protectia oferitd de cadrul de reglementare mentionat mai sus, fiind singurii raspunzatori pentru orice potential prejudiciu rezultat din utilizarea acestei informatii. Rapoartele de
analizd ale Bancii Transilvania sau ale subsidiarelor sale ar putea fi nepotrivite pentru unii investitori (in functie de situatia financiari, orizontul si obiectivele investitionale). Subliniem cd rapoartele de analizi nu reprezintd
recomandari 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 fatd de Banca Transilvania si/sau in legitura cu
realizarea uneia sau mai multor tranzactii cu instrumente financiare. Valoarea instrumentelor financiare la care se face referire in analizele elaborate fluctueazi in timp, iar performanta trecuti nu constituie sub nicio formd
un indicator pentru performanta viitoare. Totodat3, subliniem faptul ci 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 directd si/sau potentiald rezultatd din utilizarea elementelor publicate in raport.

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

Remuneratia autorilor rapoartelor de analizi 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.

Reproducereg totald sau partiala a acestui raport este permisa doar prin mentionarea sursei.

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