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Evolutii macroeconomice recente

. a crescut pentru a noua luna la rand in martie, cu cel mai bun
ritm din august 2014, conform indicatorului PMI Compozit, calculat de JPMorgan si
Markit Economics. Prognozele recente ale Fondului Monetar International (FMI) indica
perspectiva cresterii PIB-ului mondial cu 6% an/an in 2021 si 4.8% an/an in 2022.

o in SUA (prima economie a lumii, cu un PIB nominal de 20.9 trilioane USD in 2020)
evolutiile macro-financiare recente confirma procesul de relansare post-pandemie, pe
fondul campaniei de vaccinare si mix-ului relaxat de politici economice in implementare.
Se evidentiaza cresterea din China (a doua economie a lumii) cu 18.3% an/an in T1
2021, evolutie influentati si de efectul baza (in contextul restrictiilor din T1 2020).

Pe de altid parte, economia Zonei Euro a continuat si fie confruntata cu persistenta
pandemiei si restrictiilor la inceputul anului curent. In acest context, FMI previzioneazi
cresterea PIB-ului cu ritmuri anuale mai lente, de 4.4% in 2021, respectiv 3.8% in 2022.
o In Romaénia evolutiile macro-financiare recente exprimi perspectiva redinamizarii
economiei in 2021, aspect confirmat si de decizia recentd a Agentiei S&P de ameliorare a
perspectivei de rating suveran, de la negativi la stabild. Prognozele recente ale FMI indica
cresterea economiei interne cu 6% an/an in 2021.

Pe pietele financiare internationale climatul pozitiv s-a consolidat recent (indicii
bursieri au atins maxime istorice in aprilie, iar prima de risc pe piata de capital din SUA
a scdzut la minimul din vara anului 2008), evolutie sustinuta de perspectivele pozitive
pentru dinamica PIB-ului si rezultatelor financiare ale companiilor.

Scenariul macroeconomic central

e Am actualizat scenariul macroeconomic central pe Romania prin incorporarea celor
mai recente evolutii macro-financiare. Conform prognozelor actualizate economia
internd ar putea creste cu ritmuri anuale de 5.4% in 2021, 5.9% in 2022 si 4.2% in 2023,
perspectiva sustinuti de premisele pozitive pentru investitiile productive.

o Astfel, prognozam majorarea formirii brute de capital fix cu ritmuri anuale de 6.5%
in 2021, 7.1% in 2022 si 5.9% in 2023, intr-o evolutie sustinutd de nivelul redus al
costurilor reale de finantare, potentialul de dezvoltare la nivelul infrastructurii critice si
implementarea programelor lansate de Uniunea Europeani in 2020.

Pentru consumul privat (principala componentd a PIB) previziondm crestere cu
ritmuri anuale de 4.3% in 2021, 5.7% in 2022 si 3.5% in 2023.

Consumul guvernamental s-ar putea majora cu peste 4% an/an in medie, iar
contributia exportului net la dinamica anuali a PIB se va ameliora intre 2021-2023.

o In sfera economiei financiare ne asteptim la consolidarea ratelor de dobandi si la
continuarea tendintei ascendente pentru EUR/RON pe termen scurt.

Consideram cd principalii factori de risc la adresa evolutiei economiei interne in
trimestrele urmétoare constau in: dinamica crizei sanitare; climatul macro-financiar
mondial si european; mix-ul de politici economice din Romaénia; tensiunile regionale.

scenariul macroeconomic central
2019 2020 2021

2022

indicator / an

2023

PIB nominal (miliarde EUR) 223.0 218.2 236.7 258.0 277.7
PIB real (%, an/an) 4.1 -3.9 5.4 5.9 4.2
Consum privat (%, an/an) 4.1 -5.2 4.3 5.7 3.5
Investitii productive (%, an/an) 13.0 6.8 6.5 7.1 5.9
Consum public (%, an/an) 6.9 2.0 5.1 4.2 4.3
Exporturi (%, an/an) 4.6 -9.7 4.3 4.3 0.9
Importuri (%, an/an) 6.8 -5.1 3.9 4.6 1.8
Rata somajului (%) 3.9 5.0 5.1 4.6 4.0
Inflatia* (IAPC) (%, an/an, medie) 3.9 2.4 2.7 2.6 2.7
Rata de dobanda de referinta (%) 2.50 1.50 1.25 2.00 2.00
Deficit bugetar (% PIB) (ESA) 4.4 9.2 6.0 4.0 2.5
Datoria publicé (% PIB) 35.3 47.3 46.8 44.2 q41.7
Contul curent (% PIB) -4.9 -5.2 -3.9 -3.1 -3.3
Rata de dobénda titluri 10 ani

(medie anuali) (%) 4-5 39 33 37 39
EUR/RON (medie anuala) 4.75 4.84 4.90 4.95

4.97

iuni B

Surse: INS, Eurostat, Comisia Europeand, AMECO, previ:
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structura PIB 2018 (%) 2019 (%) 2020 (%)
Consum privat 63.8 62.8 61.1
Consum public 16.8 17.6 18.9
Investitii productive 21.1 22.6 24.6
Exporturi 41.9 40.4 37.3
Importuri 45.3 44.6 41.7
macro indicatori perioada an/an (%) nivel (%)
PIB real T4/2020 -1.40 -
rata inflatiei IPC Mar-2021 3.05 -
rata somajului Feb-2021 - 5.70
rata de dobanda de din R Lo
politicd monetara 18-Ian-2021 25
ROBOR (IRCC) T4/2020 1.67
Surse: Bloomberg, INS, Eurostat
indicii bursieri (mal 2018 = 100) sursa: Bloomberg
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institutie data
BNR 1 Apr
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BNR 13 Apr
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INS 20 Apr
BNR 27 Apr
INS 28 Apr
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indicator

Rezervele internationale (Mar)
Comertul cu aménuntul (Feb)

Rata somajului (Feb)

Venituri si cheltuieli populatie (2020)
Dinamica PIB-ului (2020)

Balanta comerciala cu bunuri (Feb)
Salariul mediu net (Feb)

Preturile de consum (Mar)
Productia industriala (Feb)

Balanta de plati (Feb)

Comenzile noi in industrie (Feb)
Sectorul de constructii (Feb)
Ocuparea si somajul (2020)
Indicatorii monetari (Mar)
Tendinte in economie (Apr-Iun)
Autorizatiile de construire (Mar)
Rata somajului (Mar)

Surse: Institutul National de Statisticd (INS), Banca Nationald a Romaniei (BNR)
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EVOLUTII RECENTE

ACTIVITATEA ECONOMICA si PIATA FORTEI DE MUNCA
SUA

e Conform indicatorului PMI Compozit (calculat de JPMorgan si Markit Economics)
a crescut pentru a noua luna consecutiv in martie, cu un ritm in

accelerare (cea mai buna dinamica din august 2014), evolutie sustinuta de intensificarea

procesului de vaccinare si de mix-ul relaxat (fard precedent) de politici economice in

implementare in principalele blocuri economice ale lumii.

e Se confirma relansarea in forma de V in urma incidentei pandemiei (un soc sanitar

exogen fara precedent in ultimul secol), precum si intrarea intr-un nou ciclu economic.

e In cadrul raportului macroeconomic de primivari expertii Fondului Monetar

International (FMI) previzioneaza cresterea economiei mondiale cu ritmuri medii anuale

de 6% in 2021, respectiv 4.4% in 2022, dup4i ajustarea cu 3.3% inregistrata in 2020.

o In scenariul FMI PIB-ul tirilor dezvoltate s-ar putea majora cu dinamici anuale de

5.1% 1n 2021 si 3.6% in 2022, dupa declinul cu 4.7% din 2020.

e De asemenea, PIB-ul economiilor emergente si in dezvoltare ar putea creste cu

ritmuri anuale de 6.7% in 2021, respectiv 5% in 2022, dupa ajustarea cu 2.2% din 2020.

o in SUA (prima economie a lumii, cu un PIB nominal de 20.9 trilioane dolari in 2020)

economia s-a ajustat cu 3.5% an/an in anul pandemic 2020, evolutie determinata,

indeosebi, de declinul cererii interne, in contextul restrictiilor implementate pentru

contracararea crizei sanitare.

o Astfel, investitiile productive au scdzut cu 1.8% an/an in 2020, evolutie care confirma

finalul ciclului economic post-criza.

e De asemenea, consumul privat (principala componenta a PIB) s-a diminuat cu 3.9%

an/an in 2020, evolutie determinati de ajustarea componentei servicii cu 7.3% an/an

(pe segmentul bunuri s-a consemnat un avans cu 3.9% an/an).

e Pe de alta parte, consumul guvernamental a continuat sa creasca in 2020, cu 1.1%

an/an, evolutie determinatd de masurile implementate pentru sustinerea economiei si

contracararea impactului crizei sanitare.

e La nivelul cererii externe nete se evidentiazi declinul exporturilor cu 12.9% an/an, un

ritm de ajustare mai sever comparativ cu cel consemnat de importuri, de 9.3% an/an.

e Subliniem faptul ci indicatorii macro-financiari au consemnat evolutii favorabile in

primele luni ale anului curent, intr-o dinamica influentatd de accelerarea procesului de

vaccinare si de mix-ul relaxat fird precedent de politici economice in implementare

(inclusiv masurile anuntate de Administratia Biden).

o Astfel, industria prelucritoare si sectorul de servicii au accelerat in martie (indicatorii

ISM la maxime istorice), evolutie care exprima premise de redinamizare pentru prima

economie a lumii.

e Indicatorul ISM din sfera industriei prelucritoare a crescut cu 3.9 puncte luni/luna

la 64.7 puncte in martie, cel mai ridicat nivel din 1983.

e De asemenea, indicatorul ISM din servicii s-a majorat cu o dinamica lunara de 8.4

puncte la 63.7 puncte in martie, nivel record.

e Prin urmare, in trimestrul I 2021 indicatorul ISM din industria prelucratoare a

inregistrat un nivel mediu de 61.4 puncte, in urcare cu 21.9% an/an.

e Totodata, indicatorul ISM din sfera serviciilor s-a majorat cu 6.9% an/an la 59.2

puncte in T1 2021.

o La nivelul pietei fortei de munca climatul a continuat sa se amelioreze in luna martie,

prima economie a lumii generand 916 mii noi locuri de muncé (cea mai buna dinamica

din august).

e Cele mai multe locuri de munca au fost generate in luna martie de urmaitoarele

sectoare: HORECA (280 mii), constructiile (110 mii), educatia publica (76 mii), serviciile

profesionale si de afaceri (66 mii), educatia privata (64 mii) si industria prelucratoare

(53 mii).

e Cu toate acestea, la final de martie numérul de locuri de munca din SUA se situa cu

8.4 milioane sub cel inregistrat in februarie 2020 (inainte de declansarea pandemiei).

o Astfel, s-a diminuat dela 6.2% in februarie la 6% in martie, minimul

din martie 2020 (luna in care s-a declansat pandemia). In T1 2021 rata medie a somajului

a inregistrat un nivel de 6.2%, in crestere raportat la perioada similara din 2020 (3.8%).
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indicatorii PMI din economia mondiala (puncte)
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ZONA EURO

economic al Romaniei) pentru al patrulea trimestru consecutiv in T4 2020, cu 4.3%
an/an, ritm apropiat de cel inregistrat in T3 (4.2%).

e Aceasti evolutie a fost determinata de persistenta pandemiei si inasprirea restrictiilor
pentru contracararea crizei sanitare, cu impact la nivelul cererii interne.

o Astfel, investitiile productive au scizut pentru al treilea trimestru la rand in T4, cu un
ritm anual in intensificare la 7.6% (de la 4.8% 1n T3), aspect evidentiat in primul grafic
din partea dreapta.

e De asemenea, consumul privat (principala componenti a PIB) s-a ajustat pentru al
patrulea trimestru la rand in T4, cu o dinamica anuala in intensificare la 7.7%.

e Pe de altid parte, consumul guvernamental s-a majorat pentru al doilea trimestru la
rand in T4, cu un ritm anual in accelerare la 2.6%.

e La nivelul cererii externe nete se evidentiaza ajustarea importurilor cu un ritm mai
sever comparativ cu cel inregistrat de exporturi (6.6% vs. 3.9%), dupd cum se poate
observa in al doilea grafic din partea dreapta.

o Astfel, in anul pandemic 2020 economia Zonei Euro a scazut cu 6.6% an/an, pe fondul
incidentei pandemiei si consecintelor acestui soc exogen fara precedent la nivel mondial
in ultimul secol, cu implicatii nefavorabile in sfera cererii interne.

e Formarea bruta de capital fix s-a diminuat cu 8.2% an/an, in contextul nivelului
ridicat de incertitudine (fara precedent).

e De asemenea, consumul privat s-a ajustat cu 8% an/an in anul pandemic 2020.

e Pe de altid parte, consumul guvernamental a crescut pentru al optulea an la rand in
2020, cu un ritm anual in atenuare la 1.2%, pe fondul méasurilor implementate la nivel
de regiune pentru contractarea impactului economic al crizei sanitare.

o In sfera cererii externe nete exporturile au sciizut cu 9.3% an/an in 2020, ritm de
ajustare mai sever comparativ cu cel inregistrat de importuri (9% an/an).

e Economia regiunii a continuat si fie confruntatd cu persistenta pandemiei si
restrictiilor la inceputul anului curent, aspect partial contrabalansat de accelerarea
procesului de vaccinare si de mix-ul relaxat fara precedent de politici economice in
implementare.

e Pe de altd parte, atragem atentia cu privire la ameliorarea recenti a indicatorilor cu
bazd lunard, evolutie care exprima premise favorabile pentru dinamica economiei in
trimestrele urmatoare.

e Astfel, increderea investitorilor s-a pozitionat pe o tendinta ascendentd in perioada
recentd, conform indicatorului ZEW, aspect evidentiat in al treilea grafic alaturat.

e De asemenea, economia regiunii a crescut pentru a doua luni la rand in aprilie,
conform indicatorului PMI Compozit, evidentiindu-se avantul industriei prelucratoare
(motorul economiei), dupd cum se poate observa in al treilea grafic din partea dreapta.

e Totodata, sectorul de servicii a revenit pe crestere in aprilie, conform indicatorului
PMLI, aspect reflectat, de asemenea, in al treilea grafic alaturat.

e La nivelul pietei fortei de munca numarul de someri s-a diminuat cu 0.2% lunéd/luna
la 13,957 mii in februarie (nivel cu 12.2% peste cel inregistrat in februarie 2020).

e Rata somajului (pe seria brutd) s-a consolidat la 8.6% in februarie si s-a pozitionat
peste nivelul componentei structurale pentru a noua luna consecutiv, dupa cum rezulta
din estimirile econometrice elaborate si evidentiate in ultimul grafic din partea dreapta.
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ROMANIA

PIB‘ul (%, an/an) sursa: INS, prelucrdri BT

e Conform estimarilor provizorii (2) publicate de Institutul National de Statistica (INS) 5

la inceputul lunii aprilie economia interna a crescut pentru al doilea trimestru la rand in

T4 2020, cu o dinamici trimestriald de 4.8%. 10 1

e Ritmul anual al PIB-ului s-a ameliorat de la -5.6% in T3 la -1.4% in T4 2020, evolutie 5 -

care confirma depisirea punctului critic al socului indus de incidenta crizei sanitare si

relansarea in forma de V, aspecte evidentiate in primul grafic din partea dreapta. SEE332R22 AN DDITRNRRLERR295S
SoeSagagaSecadageSadaefadagaedey
e Astfel, in 2020 economia Romaniei s-a ajustat cu 3.9% an/an, o evolutie mai buna 3
comparativ cu cea inregistrata la nivelul Zonei Euro (principalul partener economic) |
(declin cu 6.6% an/an).
. o . . . . ~ -15 -
e Cererea interna a avut o contributie de -2.3 puncte procentuale la dinamica anuala a consumul privat vs. investitiile productive (%, an/an)
. . o .. . o .. .. sursa: INS, prelucrari BT
PIB din 2020, pe fondul ajustirii consumului gospodairiilor populatiei cu 5.2% an/an. 20 - 60
e De asemenea, contributia stocurilor la ritmul anual al economiei din 2020 a fost 15 L 40
negativa: -0.9 puncte procentuale. o
r 20
e Pe de altd parte, consumul guvernamental a contribuit cu 0.3 puncte procentuale la s
dinamica anuala a economiei interne anul trecut. o
o]
e Se evidentiaza insd majorarea investitiilor productive cu 6.8% an/an (revizuire in sus L 20
. . .o . - o A -5
de la 5.6% an/an) in pofida nivelului ridicat de incertitudine (fira precedent), in
. . . o . . g e . oy r -40
contextul incidentei pandemiei. Cresterea investitiilor productive a fost pozitiv ‘10 4
. o . . . . e Consum privat Investitiile productive (dr.)
influentata de nivelul redus al costurilor reale de finantare, implementarea programului 15 L 60
IMM Invest si potentialul ridicat de dezvoltare din economia interni. E)g))orturlle vS. importurile susa: mvs, pretuerari 57
. . e . . .o A . . Exporturi (%, an/an) Importuri (%, an/an)
e Majorarea investitiilor productive (ca dinamica anuala) in fiecare trimestru din 2020 50

a contribuit la tranzitia rapida a economiei de la ciclul economic post-crizid la un nou 40
ciclu economic. 80
20

e Cererea externd netd a contribuit cu -1.6 puncte procentuale la ritmul anual al
economiei interne in 2020, pe fondul ajustarii exporturilor cu 9.7% an/an, ritm mai sever o4

comparativ cu cel inregistrat de importuri (5.1% an/an). -10

e Analiza din perspectiva ofertei agregate evidentiaza majorarea valorii adaugate brute

in constructii si in sectorul IT&C cu ritmuri anuale de 10%, respectiv 10.4%.

e Lapolul opus, sectorul primar si industria au scazut cu 16.2% an/an, respectiv cu 9.1% o y
rata somajului vs. componenta structurala surse: s, pretucrari si

an/an in anul pandemic 2020. sstimari BT
. . . . g . . . . g 9 Componenta ciclica (pp) (dr.) [ e
e La nivelul pietei fortei de munca numarul de someri s-a majorat pentru a treia luna Rata somajului (componenta structuralz) (%)
8 i
N . . .. e e qe . . Rata somajului (%,
consecutiv in februarie, cu un ritm lunar de 1% la 478.4 mii (cel mai ridicat nivel din - o5
- . . . T 71
iulie), conform datelor publicate de Institutul National de Statistica (INS).
2 . LY “ . A . . A 6 T - 0.0
e In dinamicd an/an numarul somerilor a crescut cu 25.5% in februarie si cu 33.3% in
primele doui luni din 2021. 5]
- -0.5
e Rata somajului a urcat de la 5.6% in ianuarie la 5.7% in februarie, cel mai ridicat nivel 7
din septembrie 2016, cu urmitoarea distribuie: 5.6% la barbati si 5.8% la femei. 3 -L0
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ECONOMIA FINANCIARA
SUA

e Conform Rezervei Federale (FED) preturile de consum (pe indicele PCE — Personal
Consumption Expenditure) au crescut pentru a 10-a luna consecutiv in februarie, cu
un ritm lunar de 0.23%, in decelerare de la 0.33% in ianuarie. Componenta core a urcat
pentru a treia lund la rand in februarie, cu 0.09% raportat la ianuarie.
¢ in dinamici an/an preturile de consum au accelerat de la 1.41% in ianuarie la 1.55%
in februarie, cel mai ridicat nivel din februarie 2020. Pe segmentul core s-a inregistrat
decelerare de la 1.48% in ianuarie la 1.41% in februarie.
 inprimele doui luni din 2021 preturile de consum au crescut cu 1.48% an/an in medie
(componenta core cu 1.45% an/an).
e La a doua sedintad de politicd monetard din 2021 banca centrald (FED) a actualizat
scenariul macroeconomic central pe termen mediu (revizuind in sus prognozele pentru
PIB) si a semnalat continuarea abordirii acomodative in trimestrele urmétoare.
e Prognozele actualizate de FED indica perspectiva cresterii primei economii a lumii cu
dinamici medii anuale de 6.5% in T4 2021, 3.3% in T4 2022 si 2.2% in T4 2023.
e FED previzioneaza si scaderea ratei somajului de la 4.5% in T4 2021, la 3.9% in T4
2022 si 3.5% in T4 2023, pe fondul ameliorarii climatului din sfera economiei reale.
e Pentru inflatie (pe indicatorul PCE) FED prognozeaza niveluri anuale de 2.4% in T4
2021, 2% in T4 2022 si 2.1% in T4 2023. In scenariul FED componenta core se va situa
la 2.2% in T4 2021, 2% in T4 2022 si 2.1% in T4 2023.
e Pentru rata de dobandi de politici monetara FED a mentinut prognoza de 0.1% pana
la final de 2023. Altfel spus, banca centrala a semnalat perspectiva continuérii abordarii
acomodative in trimestrele urmatoare, pentru sustinerea climatului din sfera economiei
reale (relansarea dupa incidenta crizei sanitare) si convergentei ratei somajului si
inflatiei spre nivelurile tinta.

ZONA EURO
e Conform Eurostat preturile de consum au crescut cu 0.9% lund/lund in martie
(componenta core a urcat cu un ritm lunar de 1%).
e Dinamica anuald a accelerat de la 0.9% in februarie la 1.3% in martie, cel mai ridicat
nivel din ianuarie 2020. Aceastd evolutie a fost determinata de ritmul componentei
energie (de la -1.7% an/an in februarie la 4.3% an/an in martie), pe fondul majorarii
cotatiilor internationale la titei cu peste 100% an/an (in contextul efectului baza).
e Pede alta parte, componenta core a decelerat de la 1.1% in februarie la 0.9% in martie,
cel mai redus nivel din luna decembrie 2020.
o Astfel, in trimestrul I preturile de consum au crescut cu 1% an/an in medie
(componenta core cu 1.1% an/an).
e La a treia sedinta de politici monetara din acest an Consiliul Guvernatorilor Bancii
Centrale Europene (BCE) a mentinut ratele de dobanda la minime istorice (0.0% de
referintd, 0.25% la facilitatea creditare si -0.50% la facilitatea depozite) si a semnalat
accelerarea programului de cumpirare de active in cadrul PEPP pe termen scurt.
e Nu in ultimul rénd, BCE a semnalat continuarea abordarii acomodative a politicii
monetare pand la convergenta robustd a inflatiei core spre nivelul {inta.

ROMANIA

e Datele INS indici cresterea cu 0.38% luna/luni in martie:
preturile la bunuri alimentare, produse nealimentare si tarifele la servicii s-au majorat
cu ritmuri lunare de 0.37%, 0.46%, respectiv 0.24%.
e Ritmul anual al preturilor de consum a decelerat de la 3.16% in februarie la 3.05% in
martie, pe fondul temperarii preturilor la produse alimentare (de la 2.70% in februarie
la 1.59% in martie, minimul din februarie 2017) si tarifelor la servicii (de la 2.32% in
februarie la 2.21% in martie, cel mai redus nivel din ianuarie 2018).
e intrimestrul I 2021 preturile de consum s-au majorat cu 3.07% an/an in medie (2.3%
an/an pe indicele armonizat UE).
e Laadoua din 2021 Banca Nationala a Romaniei
(BNR) a actualizat scenariul macroeconomic central pe termen mediu (noile prognoze
indicd cresterea preturilor de consum cu ritmuri anuale de 3.4% in decembrie 2021 si
2.8% in decembrie 2022), prin incorporarea celor mai recente evolutii macro-financiare.
e Pe de altd parte, banca centrala a mentinut rata de dobanda de referinta la minimul
istoric de 1.25% si nivelurile ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in
RON si valutd ale institutiilor de credit.
¢ in cadrul unei prezentiri din luna aprilie Guvernatorul BNR a semnalat ci banca
centrala nu va mai reduce rata de dobanda de referinta, precum si flexibilitate in ceea ce
priveste tinta de inflatie si evolutia cursului valutar.
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dinamica preturilor de consum vs. rata de dobanda de
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https://www.bancatransilvania.ro/news/1618299303BT_macroFocus_13.04.2021_II.pdf
https://www.bancatransilvania.ro/news/1615826500BT_macroFocus_15.03.2021.pdf

PIATA FINANCIARA

SUA
e Dimensiunea financiard a primei economii a lumii a fost influentatd de o serie de
factori in luna martie si primul trimestru al anului curent: redinamizarea din sfera
economiei reale (sustinutd de accelerarea procesului de vaccinare si de mix-ul relaxat
fara precedent de politici economice in implementare); deciziile si semnalele de politica
economici (inclusiv implementarea de noi programe fiscal-bugetare si investitionale de
amploare pentru sustinerea procesului de relansare economicd post-pandemie); stirile
companiilor listate; cresterea semnificativa a cotatiilor internationale la titei (cu peste
100% an/an in martie si cu peste 20% an/an in T1).
e Se evidentiaza cresterea ratelor de dobandd, majorarea indicilor bursieri (spre
niveluri record) si aprecierea cursului dolarului american pe parcursul lunii martie,
aspecte reflectate 1n graficele din partea dreapta.
o Astfel, la nivelul pietei monetare rata de dobanda pe scadenta trei luni a crescut cu
3.1% intre final de februarie si sfarsit de martie, la 0.1943% (declin cu 18.5% ytd si cu
86.6% an/an), dupi cum se poate observa in primul grafic alaturat.
e De asemenea, rata de dobanda la titlurile de stat pe scadenta 10 ani (barometru
pentru costul de finantare in economia SUA si in economia mondiala) a inregistrat un
nivel mediu de 1.61% in luna martie, in crestere cu 28.8% raportat la februarie.
e Majorarea ratelor de dobanda in luna martie a fost determinata de semnalele de
redinamizare din economia reald si de perspectivele de accelerare a inflatiei, aspecte care
au contribuit la recalibrarea asteptirilor pietelor financiare cu privire la deciziile de
politicd monetari pe viitor.
e La nivelul pietei valutare cursul USD/EUR s-a situat la 0.853 la final de martie, in
crestere cu 3.4% luna/luna si 4.7% ytd, dar in scadere cu 6.6% an/an, dupa cum se poate
observa in penultimul grafic din partea dreapta.
e Nu in ultimul rand, in sfera pietei de actiuni indicele Dow Jones s-a majorat cu 6.6%
luna/luni si cu 7.8% ytd la 32,982 puncte in luna martie.

ZONA EURO

e Economia financiari a regiunii a reactionat la climatul macro-financiar international
si la stirile regionale (din sfera pandemiei, macroeconomice si ale companiilor) in luna
martie i primul trimestru din 2021.

e La nivelul pietei monetare EURIBOR pe scadenta trei luni s-a situat la -0.5380% la
final de martie, in zona minimelor istorice (cel mai redus nivel din istorie, -0.5560% a
fost inregistrat la inceputul anului). Evolutia a fost puternic influentata de semnalele
Bancii Centrale Europene (BCE) in directia consolidarii abordarii acomodative a politicii
monetare pe termen scurt si mediu.

e Pe piata titlurilor de stat rata de dobanda la obligatiunile suverane germane pe
scadenta 10 ani a consemnat un nivel mediu de -0.3162% in luna martie, in crestere cu
7.3 puncte bazd comparativ cu nivelul din luna februarie, evolutie influentata de
dinamica din SUA, partial contrabalansata de programele non-standard ale BCE.

o in sfera pietei de actiuni indicele pan-european EuroStoxx 50 a crescut cu 7.8%
luna/luni si cu 10.3% ytd la 3,919 puncte in luna martie, dupa cum se poate observa in
al patrulea grafic din partea dreapta.

e Nu in ultimul rand, pe piata valutarad cursul EUR/USD s-a situat la 1.1725 la finalul
lunii martie, in scddere cu 3.3% lund/luna si cu 4.4% ytd, dar in apreciere cu 7% an/an,

aspect evidentiat in penultimul grafic alaturat.
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rata de dobanda pe scadenta 3 Iuni (%) sursa: Bloomberg
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ROMANIA ROBOR 3 luni vs. ROBOR 6 luni (%) sursa: BNR
¢ Dimensiunea financiari a economiei interne a fost influentat de climatul macro-  *°
financiar international si de factorii interni in martie. Se evidentiaza cresterea ratelor de 35

dobanda, continuarea tendintei de apreciere pentru cursul EUR/RON si consolidarea 3.0 \-\-/-\

climatului pozitiv din piata de capital (indicele BET la maxime istorice). 25 \-\‘“
PIATA MONETARA ‘\-L/‘

e La nivelul pietei monetare ratele de dobanda au crescut in martie, evolutie 15
determinata de accelerarea inflatiei si de redinamizarea din sfera economiei reale. 10
o Astfel, la finalul lunii martie nivelurile ROBOR pe scadentele o siptdmani, o luna,

trei luni, sase luni si 12 luni s-au situat la 1.75%, 1.68%, 1.68%, 1.73%, respectiv 1.75%, in ROBOR 3 luni (%) ROBOR 6 luni (%)

crestere cu dinamici lunare de 1%, 5%, 6%, 5%, respectiv 1%. 2 2 2 S 8 S 8 g g
2 E] B £ 5 = b5 g 2
< = © S < = o = <

e Pedealta parte, ROBOR pe scadenta overnight si ROBOR pe scadenta tomorrow next A <

s-au consolidat la 1.73%, respectiv 1.73% intre final de februarie si sfarsit de martie. curg f)l randamentelor in Romania avsa soombery
¢ {ntre final de 2020 si sfarsitul primului trimestru din 2021 nivelurile ROBOR au
scazut pe scadentele tomorrow next-12 luni (in medie cu 29 puncte bazd) (pe scadenta
overnight s-a inregistrat o crestere cu 10 puncte bazd).

e Nivelurile medii lunare ROBOR au crescut in medie cu 20% luna/luna, dar au scizut
cu 38% an/an in a treia luni din 2021.

PIATA TITLURILOR DE STAT

1.8 1.9
A s A . s e pA . . * @O 31-Mar-20
e Curba randamentelor s-a deplasat in jos intre finalul lunii februarie si sfarsitul lunii Lo 3 M
A . o . . o . o 31-Mar-21
martie, in medie cu 14 puncte baza, evidentiindu-se sciderea mai pronuntatd pe 0.0
scadentele cinci si 10 ani. oMY 3Y 5Y 10Y

e Aceasti evolutie a fost determinati de climatul pozitiv din pietele financiare licitatii M. Finante [Ty 5 o
internationale (indicii bursieri la maxime istorice) si de nivelul ridicat de atractivitate [ th;{leartie) (mil. oN) Seadentd  Yield (%)
investitionala pentru titlurile de stat romanesti (raportat la congenerele europene). RO1823DBNo025 4812 28-Tun-2023 2.24
e La final de martie rata de dobandai la titlurile de stat pe scadenta 10 ani s-a situat la ROOTLVCIMCW4 4853  25-Noi-2024 2.39
3.115%, in scadere cu 9.8% comparativ cu nivelul de la sfarsit de februarie, dar in crestere ROX6NQ24M2X4 408.9  21-Feb-2022 1.86
cu 5.1% de la inceputul anului. ROAW5KY5CD78 345.0  26-lan-2028 2.84
e Pe de altd parte, in martie acest indicator a consemnat un nivel mediu de 3.19%, in ROOTLVCIMCW4 450.0  25-Noi-2024 240
majorare cu 9.8% raportat la februarie. RO7Po5FOFNY6 480.0 25-0ct-2027 2.81

S . . .. . . . RO4KELYFLVK4 315.0 11-Oct-2034 3.89
e In atreia luni din 2021 Ministerul de Finante s-a imprumutat cu 3 miliarde RON si Valoare

Scadenta Yield (%)

cu 230 milioane EUR prin emisiuni pe piata interna. (mil. EUR)
o ROG3L3GMYYR6 230.0 24-Aug-2026 0.66
PIATA VALUTARA
¢ La BNR cursul EUR/RON a fluctuat in intervalul (4.8744-4.9251) in luna martie, cursul de schimb (RON fixing) sursa: Banca Nationalit a Romaniei (BNR)
4.93 4.25
evolutie influentata de climatul macro-financiar international si de factorii interni. 4.92 AP
. . A 4491
e La final de martie cursul EUR/RON s-a situat la 4.9251, in crestere cu 1.04% 49 415
o o . 8 4.1
luni/luni, cu 1.14% ytd si cu 2.07% an/an. 459
4.88 | - 4.05
¢ in a treia lund din 2021 cursul EUR/RON a inregistrat un nivel mediu de 4.8878 :'ZZ 4
(maxim istoric), in crestere cu 0.28% raportat la februarie si cu 1.27% an/an. 485 3.95
. 254 USDRON (dr.) EURRON (st.) 50
PIATA BURSIERA - 5 5 5 5 5 5
e Indicele BET s-a redinamizat in luna martie, evolutie sustinuta de climatul pozitiv din i z % Z i % i
) - = 15
pietele financiare internationale si de perspectivele favorabile pentru economie si pentru i, dicele BET (valori Tunare) susa: sursa de valori Bucurest
rezultatele companiilor la inceput de ciclu economic. 12,000 7
. . . A . 0,000 -
o Astfel, indicele BET s-a majorat cu 9.7% la 11,189.6 puncte in martie (avans cu 14.1% !
in 2021), lund in care indicele S&P 500 din SUA a urcat cu 4.2% la 3,972.9 puncte (plus 8,000 1
5.8% 1n 2021), iar indicele pan-european EuroStoxx 600 a crescut cu 6.1% la 429.6 6,000 1
puncte (7.7% in 2021). 4,000 -
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o
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SCENARIUL MACROECONOMIC CENTRAL

ECONOMIA REALA

SUA
o In primele luni din 2021 s-au consemnat evolutii favorabile ale indicatorilor din sfera
economiei reale si din economia financiara din SUA, sustinute de accelerarea campaniei
de vaccinare si de mix-ul relaxat fara precedent de politici economice in implementare.
o In acest context, subliniem faptul ci Administratia Biden a implementat un nou
program de sustinere a economiei de 1.9 trilioane de dolari si a semnalat lansarea unui
program investitional de peste 2 trilioane de dolari (circa 10% din PIB-ul anului 2020).
e Aceste misuri exprimi premise de crestere cu un ritm puternic (fird precedent in
ultimele decenii) pentru prima economie a lumii, dupd ajustarea cu 3.5% an/an
inregistrata in 2020.
e Conform celor mai recente prognoze disponibile pe Bloomberg PIB-ul SUA s-ar putea
majora cu 6.2% an/an in 2021, 4% an/an in 2022 si 2.4% an/an in 2023.
e Aceastd perspectiva este sustinutda de premisele favorabile pentru investitiile
productive, cu impact de antrenare pentru celelalte componente ale PIB: dinamici medii
anuale de peste 11% in 2021, 5.3% in 2022 si 3.4% in 2023.
e Redinamizarea investitiilor productive va avea impact pozitiv la nivelul pietei fortei
de munca. Astfel, conform Bloomberg rata medie anuald a somajului s-ar putea diminua
dela 8.1% in 2020 la 5.5% in 2021, 4.3% in 2022, respectiv 3.8% in 2023.
e Pentru consumul privat (principala componenta a PIB) prognozele Bloomberg indica
perspective de creste cu ritmuri medii anuale de 6.8% in 2021, 4.3% in 2022, respectiv
2.5% 1n 2023.
e Subliniem faptul cd prognozele publicate de Fondul Monetar International (FMI) la
inceputul lunii aprilie indica perspectiva cresterii economiei americane cu ritmuri anuale
de 6.4% in 2021, respectiv 3.5% in 2022.

ZONA EURO

e Aceastd regiune (principalul partener economic al Romaniei) a continuat si se
confrunte cu pandemia si restrictiile pentru contracararea acesteia in primele luni ale
anului curent, pe fondul ritmului lent al procesului de vaccinare (cel putin din
perspectiva comparativd cu SUA).

o Inacest context, indicatorii macroeconomici comunicati de la inceputului anului pAni
in prezent au consemnat evolutii mixte, dat fiind cd impactul crizei sanitare a fost
contrabalansat de relansarea economiei mondiale si de mix-ul relaxat de politici
economice in implementare la nivel regional.

e Seevidentiaza tendinta de ameliorare a indicatorilor de incredere la nivel de regiune,
precum si revenirea pe crestere a economiei in luna martie, dupa ajustarea pe parcursul
a patru luni consecutiv (conform indicatorului PMI Compozit, calculat de Markit
Economics).

e Cele mai recente prognoze Bloomberg indici perspectiva cresterii economiei Zonei
Euro cu ritmuri anuale de 4.1% 1n 2021 si 2022, respectiv 2% in 2023, dupa declinul cu
6.6% an/an inregistrat in anual pandemic 2020.

e Acest scenariu are la bazd premisele favorabile pentru investitiile productive din
regiune: majorare cu dinamici anuale de 5.1% in 2021, 4.7% in 2022, respectiv 2.7% in
2023, dupa ajustarea cu 8.2% an/an din 2020.

e Redinamizarea investitiilor productive va avea impact de antrenare pentru celelalte
componente ale PIB.

e Astfel, consumul privat ar putea creste cu ritmuri anuale de 2.9% in 2021, 4.8% in
2022, respectiv 2% in 2023, dupa declinul cu 8% an/an din 2020.

e La nivelul pietei fortei de muncé prognozele Bloomberg indica perspectiva cresterii
ratei medii anuale a somajului de la 8% in 2020 la 8.5% 1n 2021, urmata de scéddere la
8.3% 1n 2022 si 7.8% in 2023.

e in scenariul macroeconomic central actualizat recent de Fondul Monetar
International (FMI) economia regiunii ar putea creste cu ritmuri anuale de 4.4% in 2021,
respectiv 3.8% in 2022.
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ROMANIA

e Am actualizat scenariul macroeconomic central pe termen mediu pentru economia
Romaniei, prin incorporarea celor mai recente evolutii ale indicatorilor macro-financiari
(mondiali, europeni, regionali si interni).

e Subliniem faptul ca anul economic 2021 a debutat pozitiv pe plan intern, aspect
evidentiat de ameliorarea perceptiei de risc si indicatorilor de incredere, reducerea
costurilor de finantare, redinamizarea consumului de energie, cresterea investitiilor
strdine directe si ratei de absorbtie a fondurilor europene si climatul pozitiv din sfera
sectorului bancar.

o In scenariului central actualizat economia Roméniei ar putea creste cu dinamici
anuale de 5.4% in 2021, 5.9% In 2022, respectiv 4.2% in 2023.

e Aceastd perspectivi este sustinutd de premisele favorabile pentru investitiile
productive (motorul economiei), cu impact de antrenare pentru celelalte componente ale
PIB.

e Astfel, in scenariul nostru formarea bruta de capital fix s-ar putea majora cu ritmuri
medii anuale de 6.5% in 2021, 7.1% in 2022, respectiv 5.9% in 2023. Perspectiva este
sustinutd de mentinerea costurilor reale de finantare la un nivel redus/accesibil,
potentialul ridicat de dezvoltare la nivelul infrastructurii critice si implementarea
programelor lansate de Uniunea Europeani dupi incidenta pandemiei (Next Generation
si cadrul financiar multianual 2021-2027).

o Inacest context, subliniem si faptul cii rata de absorbtie a fondurilor europene pentru
exercitiul financiar 2014-2020 a crescut cu peste 7 puncte procentuale de la inceputul
anului pana in prezent, dupd cum se poate observa in primul grafic din partea dreapta.
e Pentru consumul privat (principala componentd a PIB) previziondm crestere cu
ritmuri anuale de 4.3% in 2021, 5.7% in 2022, respectiv 3.5% in 2023, perspectiva
sustinuta de ameliorarea climatului din piata fortei de munca, politica relaxatid de
venituri implementati in 2020 si premisele de continuare a procesului de convergenti
spre nivelul mediu din Zona Euro/Uniunea Europeana.

e De asemenea, in scenariul macroeconomic actualizat consumul guvernamental ar
putea creste cu dinamici medii anuale de 5.1% in 2021, 4.2% in 2022, respectiv 4.3% in
2023, perspectiva sustinuti de ameliorarea ratei de absorbtie a fondurilor europene.

e Nu in ultimul rand, ne asteptim la imbunatatirea contributiei exportului net la
dinamica anuald a economiei pe termen mediu, pe fondul perspectivelor de ameliorare a
ofertei interne de bunuri si servicii in perioada post-pandemie.

e Lanivelul pietei fortei de munca previzionam scaderea ratei medii anuale a somajului
de la 5.1% in 2021, la 4.6% in 2022, respectiv 4% in 2023, evolutie determinati de
redinamizarea investitiilor productive.

e Nu in ultimul rand, subliniem faptul cd ne asteptam ca politica economica si se
mentind relaxata in trimestrele urmétoare.

e Pede o parte, rata de dobanda de politica monetara se va consolida la nivelul minim
istoric de 1.25% pana la finalul acestui an, aspect semnalat de banca centrala.

o Pe de alta parte, la nivelul finantelor publice ne asteptam la persistenta raportului
deficit bugetar/PIB la un nivel ridicat (peste 3%) in anii urmétori.

o Cu toate acestea, prognozam ajustarea raportului deficit bugetar/PIB de la 9.2% in
anul pandemic 2020 la 6% 1n 2021, 4% In 2022, respectiv 2.5% in 2023.

 in acest scenariu central ponderea datoriei publice in PIB se va ajusta de la 47.3% in
2020 la 46.8% in 2021, 44.2% in 2022, respectiv 41.7% in 2023, pe fondul perspectivelor
de crestere a PIB-ului nominal cu un ritm mai puternic comparativ cu dinamica datoriei
publice.

e Nu in ultimul rand, pentru raportul deficit de cont curent/PIB prognoziam diminuare
dela 5.2% in 2020 la 3.9% in 2021, 3.1% in 2022 si un nivel de 3.3% 1n 2023.

e Atragem atentia cu privire la factorii de risc la adresa evolutiei economiei interne pe
termen scurt si mediu: durata si intensitatea pandemiei; evolutiile macro-financiare
internationale, cu impact la nivelul perceptiei de risc investitional; deciziile de politica
economica pe plan intern; tensiunile geo-politice si geo-economice mondiale.

BANCA TRANSILVANIA®

rata de absorbtie a fondurilor europene (2014-2020) sursa:
Ministerul Fondurilor Europene
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ECONOMIA FINANCIARA
SUA

e Prognozele pentru evolutia preturilor de consum pe termen scurt si mediu au fost
actualizate prin incorporarea celor mai recente evolutii macro-financiare.

e Conform prognozelor actualizate dinamica anuald a preturilor de consum (pe
indicatorul PCE agreat de FED) ar putea accelera de la 1.2% in 2020 la 1.9% in 2021,
evolutie determinatd de redinamizarea din sfera economiei reale si de majorarea
cotatiilor internationale la titei.

e Pe de altd parte, prognozam decelerarea ritmului anual al preturilor de consum la
1.7% in 2022, respectiv 1.5% in 2023, aspect evidentiat in primul grafic din partea
dreapta.

e Date fiind perspectivele de persistentd a inflatiei la un nivel inferior tintei si
incertitudinile de la inceputul ciclului economic post-pandemie ne asteptim la
consolidarea abordirii acomodative a politici monetare in trimestrele urmaitoare, aspect
semnalat si de reprezentantii bancii centrale in perioada recenta.

e Totodatd, probabilitatea ca FED sd mentina rata de dobanda de referinta la nivelul
minim istoric (0.00%-0.25%) péana la finalul acestui an (cel putin) este ridicata, aspect
evidentiat in al doilea grafic alaturat.

e Subliniem insi faptul cd o redinamizare mai puternicé in sfera economiei reale (in
contextul implementarii programului de investi{ii anuntat recent de Administratia
Biden) ar putea conduce la revizuirea in sus a asteptérilor cu privire la evolutia economiei
si preturilor de consum, cu impact pentru perspectivele de politici monetara.

ZONA EURO

e Lanivelul acestei regiuni previziunile actualizate (prin incorporarea celor mai recente
evolutii macro-financiare) indica perspectiva accelerarii dinamicii anuale a preturilor de
consum de la 0.3% in 2020 la 1.8% in 2021, 1.9% in 2022 si 2.1% in 2023.

e Acest scenariu este sustinut de perspectivele de redinamizare din economia reala,
majorarea cotatiilor internationale la titei si nivelul ridicat de rigiditate (cel putin din
perspectiva analizei comparative cu SUA).

e Cu alte cuvinte, previzionim convergenta inflatiei spre tinta Béncii Centrale
Europene (BCE), dupa cum se poate observa in al treilea grafic din partea dreapta.

o In ceea ce priveste politica monetard ne asteptim la consolidarea abordirii
acomodative in trimestrele urmétoare, pe fondul provocirilor din sfera economiei reale
la inceputul unui nou ciclu economic, mai ales in contextul impactului sever al incidentei
pandemiei (scidderea PIB-ului si a investitiilor productive cu dinamici anuale de peste
6%, respectiv 8% in 2020).

ROMANIA

e Conform previziunilor actualizate prin incorporarea celor mai recente evolutii ale
indicatorilor macro-financiari (mondiali, europeni si interni) dinamica anuald a
preturilor de consum (pe indicele armonizat UE) ar putea accelera de la 2.4% 1n 2020 la
2.7% 1n 2021, evolutie influentata de o serie de factori: redinamizarea economiei reale;
liberalizarea preturilor la energie pentru consumatorii casnici de la 1 ianuarie; majorarea
semnificativa a cotatiilor internationale la titei.

e Pe de alta parte, dinamica medie anuald a preturilor de consum ar putea prezenta
niveluri medii de 2.6% in 2022, respectiv 2.7% in 2023, aspect evidentiat in al ultimul
grafic din partea dreapta.

¢ in ceea ce priveste politica monetari ne asteptim la consolidarea ratei de dobandi de
referintd pana la finalul acestui an, urmata de perspectiva startului unui proces de
normalizare In 2022, pe fondul climatului pozitiv din sfera economiei reale.

e Nu in ultimul rand, atragem atentia cu privire la faptul ca banca centrala va avea o
abordare flexibila in ceea ce priveste tinta de inflatie si cursul de schimb, aspect semnalat
recent de Guvernatorul BNR.
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BANCA TRANSILVANIA®

PIETELE FINANCIARE
SUA

o in ultimele siptimani am asistat la consolidarea climatului pozitiv pe pietele
financiare internationale (indicii bursieri la maxime istorice in aprilie, iar prima de risc
pe piata de capital la minimul din vara anului 2008, dupa cum se poate observa in primul
grafic din partea dreaptd), evolutie sustinuta de accelerarea procesului de vaccinare si de 7%
mix-ul relaxat fara precedent de politici economice in implementare. 6%
o Astfel, pe de o parte, Rezerva Federala (FED) a semnalat continuarea abordarii
acomodative a politicii monetare pe termen scurt si mediu.

e Pe de altd parte, Administratia Biden a lansat un nou program fiscal-bugetar pentru

prima de risc pe piata de capital din SUA sursa: Damodarn
9%

8%

5%
4%

sustinerea economiei (de 1.9 trilioane dolari) si a anuntat implementarea unui plan 3%
investitional de peste 2 trilioane dolari. 2%
e De asemenea, rezultatele companiilor si premisele de accelerare semnificativa pentru %
dinamica anuala a PIB-ului nominal au contribuit la cresterea costurilor de finantare pe i
termen lung, concomitent cu tendinta ascendentd pe piata de actiuni. % PP TTTRLECEE R ENRRR 2298 LS
o Pe termen scurt ne asteptim la consolidarea climatului favorabil la nivelul 55555555555 555555855555585 55

dimensiunii financiare a economiei, evolutie influentatd si de sezonul de raportari . . 9 A 1 .
financiare (trimestrul ). dlferentlalul' de ratd de dobanda (scadenta 10 ani —
¢ Lanivelul pietei monetare ne asteptiim la fluctuatii usoare ale ratelor de dobands, dat 55 ﬁadenta trei luni) (puncte procentuale) srsa: rzo
fiind cd banca centrald a semnalat mentinerea ratei de doband de politica monetari la
nivelul minim istoric pana la finalul anului 2023.

e Pe piata titlurilor de stat insd ne asteptam la continuarea tendintei crescitoare in
trimestrele urmétoare, evolutie sustinutd de premisele de accelerare pentru dinamica
anuald a PIB-ului nominal (inclusiv in contextul efectului baza) si redinamizarea inflatiei
la inceputul ciclului economic post-pandemie. Intrarea intr-un nou ciclu economic este
confirmati de evolutia spread-ului de dobandé (scadenta 10 ani — scadenta trei luni) in
prima economie a lumii, aspect evidentiat in al doilea grafic din partea dreapta.

e Pe de altd parte, dupa terminarea sezonului de raportari ale companiilor pe T1 am 10

putea asista la o unda de corectii pe pietele financiare, mai ales in contextul nivelului

ridicat al indicatorilor de evaluare (PER) si perspectivelor de recalibrare a politicii fiscal- 0.0
bugetare (prin majorarea taxelor, dupa cum a fost semnalat recent de Administratia {3
Biden). Totodati, nivelul redus al randamentului rezultatelor (2.35%, minimul din 2009) o & 22
si a}l randamen}ului dividqndului (1.37%, mipirpul Vdi'n 2000) (aspecte evidentiate in al indicele S&P 500 din SUA — randamentul rezultatului vs.
treilea graﬁc.alaturat) sustin perspect‘lva unei ajustal"l pe burse pe tejrmen scurt. . randamentul dividendului swse pamodaran, pretuerci 57

e Nu in ultimul rand, in sfera pietei valutare considerdam ci tendinta de depreciere a 16%
dolarului american va continua pe termen mediu. Cu toate acestea, pe termen scurt sunt
asteptate momente de volatilitate pe pietele financiare internationale, care si determine
aprecierea punctuald a cursului dolarului american. 12%

ZONA EURO 10%

e Ne asteptam ca dimensiunea financiara a economiei sa reactioneze pe termen scurt si 8%
mediu la climatul macro-financiar international, informatiile regionale (din sfera
pandemiei si macroeconomice) si la fluctuatiile cotatiilor internationale la materii prime.
o in sfera pietei monetare considerim c# ratele de dobanda se vor consolida in zona
minimelor istorice, date fiind semnalele Bancii Centrale Europene privind continuarea 2%
abordarii acomodative pe termen mediu (pana la convergenta inflatiei core spre nivelul
de 2%).

e Pede alta parte, la nivelul pietei obligatiunilor suverane previzionam cresterea ratelor
de dobanda in trimestrele urmatoare, evolutie influentata de climatul din sfera pietei de indicatorul EV/EBITDA s

titluri de stat din SUA si de semnalele de accelerare a dinamicii anuale a PIB-ului mn léca oru sursa: Bloomberg
nominal in regiune.

¢ in ceea ce priveste piata de actiuni continuim si prognozim o evolutie convergenti
cu cea din pietele internationale, in contextul nivelului ridicat de integrare financiara 12
intre SUA si Europa. Pe termen scurt sunt posibile ajustari ale indicilor bursieri, mai ales
dupa finalul sezonului de raportari financiare trimestriale (T1). Cu toate acestea, din
perspectiva termenului mediu prognozam continuarea tendintei ascendente pentru
indicii bursieri, evolutie sustinutd de perspectivele favorabile pentru economia reala in 6
prima parte a ciclului economic post-pandemie, nivelul redus al costurilor reale de
finantare si potentialul de convergenta spre nivelurile de evaluare din SUA.

o In sfera pietei valutare prognozim continuarea tendintei de apreciere pentru cursul 2
EUR/USD pe termen mediu. Pe de altd parte, pe termen scurt am putea asista la o o
depreciere punctuald a euro, mai ales ca ne asteptidm la intensificarea perceptiei de risc

pe pietele financiare internationale dupa terminarea sezonului de raportari financiare pe
trimestrul I.
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ROMANIA licitatii
. . e s . .. < : s A M. Finante Valoare Instrument Maturitate
e La nivelul dimensiunii financiare a economiei ne asteptam la accelerarea inflatiei in o :
> S (aprlhe) (mil. RON)
2021, evolutie determinata de redinamizarea din sfera economiei reale, liberalizarea sursa: M. Finane
. X .. L. . .. . . 01-Apr-2021 575 Titluri 25-Noi-2024
preturilor la energie pentru consumatorii casnici si majorarea cotatiilor internationale la 05-Apr-2021 575 Tithuri 24-Tun-2026
titei. 08-Apr-2021 500 Certificate 11-Apr-2022
. e . . 08-Apr-2021 Titluri 24-Oct-2030
e Conform prognozelor actualizate (prin incorporarea celor mai recente evolutii macro- pr 575 it 24-0ct-203
12-Apr-2021 230 Titluri 24-Mar-2036
. . . . o »
financiare) ritmul mediu anual al preturilor de consum ar putea accelera de la 2.4% in 15-Apr-2021 5o Titluri 25-Oct-2023
2020 la 2.7% in 2021. 19-Apr-2021 575 Titluri 25-Oct-2027
. o . . . o . N 22-Apr-2021 345 Titluri 11-Oct-2034
e Pentru 2022 si 2023 prognozam o inflatie medie anuald de 2.6%, respectiv 2.7% in
§ 3 prog t 0 p 77 26-Apr-2021 575 Titluri 26-Ian-2028

Romaénia.

o Date fiind perspectivele pentru evolutia economiei reale si pentru dinamica inflatiei  JellUXEEI Valoare Cupon @ @ itate
v . . A o e u v A v . Clrculatle sursa: BNR (mil. RON) (%)
ne asteptdm la consolidarea ratei de dobandé de politicd monetara pana la finalul anului

ROA8164VBSR4 410.5 Sep-21
curent si la initierea unui proces de normalizare in 2022. ROHXWNFSWNQ2 509.7 Apr-22
e Pe de alti parte, considerim ci banca centrald va acorda flexibilitate in ceea ce RO1624DBNoz27 12,053.6 325 Apr-24

. . . L. . RODD24CXRK47 11,815.6 3.65 Tul-25
priveste tinta de inflatie si cursul de schimb, aspecte semnalate recent de Guvernatorul ROINPAL208G4 4,480.0 415 Oct-30

Bancii Nationale a Romaniei (BNR).

o In acest context, considerim ci ratele de dobandi pe piata monetari se vor consolida

. . . . . . Min Medie Max Mediana
pe termen scurt si se vor majora gradual din perspectiva termenului mediu.

. C e . o . . . 2019 4.6634 4.75 4.7808 4.75

e La nivelul pietei titlurilor de stat prognozim niveluri medii anuale pentru rata de
A X N X 2020 4.7642 4.84 4.8750 4.84

dobandi pe scadenta 10 ani (barometru pentru costul de finantare in economie) de
R . R . . R 2021 4.8691 4.90 4.9384 4.89
3.34% in 2021 (in scidere de la 3.93% in 2020), 3.67% 1n 2022 si 3.93% 1n 2023. . 40127 205 40802 4.04
e Perspectivele de majorare pentru rata de dobandai la titlurile de stat pe scadenta 10 2023 4.9317 A5 5.0614 4.95

ani sunt sustinute de semnalele de redinamizare pentru ritmul anual al PIB-ului
. indicatorii PER si P/BV pentru indicele BET
nomlnal. sursa: Bloomberg ’
2 e . . . . . .. . . v A 20 14
e In luna aprilie Ministerul de Finante a programat licitatii pe piata interni in volum

de 4.5 miliarde RON, din care 500 milioane RON prin certificate pe 12 luni. 16
. . . . . 19 . . . 1.0
e La nivelul pietei de actiuni ne asteptam la continuarea tendintei ascendente pe 4
. . A . . . . . 12
termen mediu, mai ales in contextul premiselor favorabile pentru evolutia economiei o o8
reale si rezultatelor companiilor la inceputul unui nou ciclu economic. 8 0.6
e Pedealti parte, atragem atentia cu privire la faptul cd am putea asista la corectii dupa 6 0.4
. . o . . . 4
terminarea sezonului de raportiri financiare pe trimestrul 1. 0.2
2
. . A . L e . o PER P/BV (dr)
e Nu in ultimul rind, la nivelul pietei valutare previzionim continuarea tendintei de o 0.0
) , , . . 2 2 2 2 § 8§ 8 8 § 8 § %
crestere graduald pentru cursul mediu anual EUR/RON, spre niveluri de 4.90 in 2021, -
= " e z S 2 2 5 & 2 S =

4.95 In 2022 si 4.97 in 2023.

e La finalul acestui raport macroeconomic lunar subliniem factorii de risc la adresa
dinamicii economiei reale si economiei financiare din Roménia din perspectiva
trimestrelor urmatoare: durata si intensitatea crizei sanitare; climatul macro-financiar
mondial, european si regional; deciziile de politica economica pe plan intern; tensiunile
geo-politice si geo-economice mondiale si regionale; provocarile pentru ordinea

economicd mondiala si arhitectura sistemului monetar international post-pandemie.
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Atragem atentia cu privire la faptul ci rapoartele de analizi prezente nu sunt servicii sau activititi de investitii in sensul pachetului legislativ european Mifid IT/Mifir astfel incét 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 Bancii Transilvania sau ale subsidiarelor sale ar putea fi nepotrivite pentru unii investitori (in functie de situatia financiara, orizontul si obiectivele investitionale). Subliniem c& rapoartele de analiza nu reprezinti
recomandari individuale si/sau personalizate unei anumite persoane sau grup de persoane de orice naturd. Aceste rapoarte nu au fost emise la solicitarea unei terte parti fatd de Banca Transilvania si/sau in legiturd 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 trecutd nu constituie sub nicio forma
un indicator pentru performanta viitoare. Totodatd, subliniem faptul cd 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 rezultat 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 fira aviz prealabil.

Remuneratia'@utorilor rapoartelor de analiz3 nu este in niciun fel influentati 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 partialad a acestui raport este permisd doar prin mentionarea sursei.

Arhiva rapoartelor de analizd emise de Banca Transilvania/subsidiarele sale poate fi consultata accesind
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http://www.bancatransilvania.ro/clienti-imm/depozite-persoane-juridice/?utm_source=RaportPDF&utm_medium=email&utm_campaign=RaportPDF%20-%20Depozite%20PJ
http://www.bancatransilvania.ro/curs-la-casele-de-schimb-valutar/?utm_source=RaportPDF&utm_medium=email&utm_campaign=RaportPDF%20-%20Curs%20casa
http://www.bancatransilvania.ro/clienti-corporativi/corporate-trezorerie/titluri-de-stat/?utm_source=RaportPDF&utm_medium=email&utm_campaign=RaportPDF%20-%20Titluri%20stat
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/
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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.btleasing.ro/new/index.php?p=18&utm_source=RaportPDF&utm_medium=email&utm_campaign=RaportPDF%20-%20bt%20leasing
https://www.bancatransilvania.ro/bt-mic/?gclid=CLu5i5qRntMCFdW7GwodH6gJkQ
https://www.bancatransilvania.ro/bt-mic/?gclid=CLu5i5qRntMCFdW7GwodH6gJkQ

