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Evolutii macroeconomice recente

. a crescut pentru a 10-a lund la rand in aprilie, cu un ritm in
accelerare (cel mai bun din 2010), conform indicatorului PMI Compozit, evolutie
sustinuta de procesul de vaccinare, mix-ul relaxat de politici economice si efectul baza.
o In (prima economie a lumii, cu un PIB nominal de 20.9 trilioane USD in 2020)
ritmul anual a revenit in teritoriu pozitiv in T1 2021 (0.4%).

e Seevidentiaza cresterea din China (a doua economie a lumii) cu 18.3% an/an in T1.

e Pede altd parte, economia (principalul partener economic al Romaniei)
a continuat si scadi in T1 (cu 0.6% trimestru/trimestru si cu 1.8% an/an), pe fondul
persistentei pandemiei si restrictiilor pentru contracararea crizei sanitare.

e Economia a crescut pentru al treilea trimestru la rand in T1, cu un ritm
trimestrial de 2.8% (dinamica anuald la -0.2%), evolutii determinate de accelerarea
procesului de vaccinare, mix-ului relaxat de politici economice si efectul bazd. Se
evidentiaza dinamica pozitiva a indicatorilor macroeconomici pe luna martie.

e La nivelul climatul pozitiv s-a consolidat in
perioada recenta, pe fondul perspectivelor favorabile pentru economia reald si pentru
rezultatele financiare ale companiilor la inceputul unui nou ciclu economic.

Scenariul macroeconomic central

e Am revizuit prognozele pe termen scurt si mediu pentru economia Roméniei prin
incorporarea celor mai recente evolutii macro-financiare, externe si interne. Conform
scenariului macroeconomic central actualizat PIB-ul s-ar putea majora cu ritmuri anuale
de 5.4% in 2021, 4.1% in 2022, respectiv 4.2% in 2023, evolutie sustinuta de
perspectivele favorabile pentru investitiile productive, cu impact de antrenare pentru
celelalte componente ale PIB.

e Astfel, previziunile noastre indica perspectiva majorarii formarii brute de capital fix
cu ritmuri anuale de 6.9% in 2021, 8% in 2022, respectiv 5.9% 1n 2023, scenariu sustinut
de nivelul redus al costurilor reale de finantare, potentialul ridicat de dezvoltare la nivelul
infrastructurii critice, implementarea programelor lansate de Uniunea Europeana in
2020 si climatul pozitiv din sfera sectorului bancar.

e Pentru consumul privat (principala componenti a PIB) prognozam crestere cu
ritmuri anuale de 4.3% in 2021, 3.9% in 2022, respectiv 3.5% in 2023, dupi ajustarea cu
5.2% an/an consemnata in anul pandemic 2020.

¢ De asemenea, prognoziam majorarea consumului public cu dinamici anuale de 6% in
2021, 5.7% in 2022, respectiv 5.6% in 2023.

o In sfera economiei financiare ne asteptim la cresterea graduali a costurilor de
finantare si la continuarea tendintei ascendente pentru EUR/RON pe termen mediu.

o Printre factorii de risc la adresa evolutiei economiei Romaniei in perioada urmatoare
mentiondm: dinamica crizei sanitare; climatul macro-financiar mondial si european;
mix-ul de politici economice pe plan intern; tensiunile geo-economice si geo-politice.

scenariul macroeconomic central
2019 2020 2021

indicator / an

2022 2023

PIB nominal (miliarde EUR) 223.0 218.2 235.5 251.9 271.1
PIB real (%, an/an) 4.1 -3.9 5.4 4.1 4.2

Consum privat (%, an/an) 4.1 -5.2 4.3 3.9 3.5

Investitii productive (%, an/an) 13.0 6.8 6.9 8.0 5.9

Consum public (%, an/an) 6.9 2.0 6.0 5.7 5.6
Exporturi (%, an/an) 4.6 -9.7 6.0 5.2 5.4

Importuri (%, an/an) 6.8 -5.1 6.1 8.4 6.3

Rata somajului (%) 3.9 5.0 5.4 5.1 4.6

Inflatia* (IAPC) (%, an/an, medie) 3.9 2.4 2.7 2.6 2.7

Rata de dobinda 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 publici (% PIB) 35.3 47.3 47.0 45.8 43.0
Contul curent (% PIB) -4.9 -5.2 -4.2 -4.6 -5.0
Rata de dobénda titluri 10 ani

(medie anuali) (%) 4-5 39 32 34 39

EUR/RON (medie anuald) 4.75 4.84 4.92 4.98 5.01

Surse: INS, Eurostat, Comisia Europeana, AMECO, pr i Banca Tr il ia
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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

Perioada an/an (%) nivel (%)
PIB real T1/2021 -0.20 -
rata inflatiei IPC Apr-21 3.24 -
rata somajului Mar-21 - 5.50
rata dobanzii de din
politicd monetara 18-Ian-2021 B 1.25
ROBOR (IRCC) T4/2020 1.67

Surse: Bloomberg, INS, Eurostat

asteptari privind inflatia pe 10 ani (%) surse: FEp, Bloomberg
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calendar macroeconomic mai 2021

institutie
BNR
INS
INS
BNR
INS
INS
INS
BNR
BNR
INS
BNR
INS
BNR
INS

data

4 Mai
10 Mai
12 Mai
12 Mai
13 Mai
13 Mai
14 Mai
14 Mai
14 Mai
19 Mai
27 Mai
28 Mai
28 Mai
31 Mai

indicator
Rezervele internationale (Apr)
Comertul international cu bunuri (Mar)
Productia industriald (Mar)
Sedinta de politicd monetara
Comenzile noi in industrie (Mar)
Preturile de consum (Apr)
Sectorul de constructii (Mar)
Balanta de plati (Mar)
Raportul trimestrial asupra inflatiei
Rata locurilor de munci vacante (T1)
Indicatorii monetari (Apr)
Tendinte in economie (Mai-Iul)
Rata creditelor restante (Apr)
Autorizatiile de construire (Apr)

Surse: INS, BNR
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EVOLUTII RECENTE

ACTIVITATEA ECONOMICA
e Pe 18 mai Institutul National de Statistica (INS) a publicat primele estimari (semnal)
cu privire la dinamica economiei interne in trimestrul I 2021.
e Statisticile indica cresterea PIB-ului Romaniei pentru al treilea trimestru consecutiv
in T1, cu o dinamica trimestriald de 2.8%.
e Ritmul anual al economiei interne s-a ameliorat de la -1.4% in T4 2020 1a -0.2% in T1
2021, cea mai buna evolutie din T1 2020, aspect evidentiat in primul grafic din partea
dreapta.
e INS va publica estimarile provizorii (1) privind dinamica PIB-ului si componentelor
din primele trei luni ale anului curent pe data de 8 iunie.
e Consideram ci ameliorarea climatului din sfera economiei reale din trimestrul I a fost
determinati de accelerarea procesului de vaccinare, implementarea unui mix relaxat de
politici economice si efectul baza.
o Subliniem faptul ci cifrele comunicate de INS confirmi relansarea in form# de V'
pentru economia interni dupd incidenta pandemiei, precum si intrarea intr-un nou ciclu
economic.
e Analiza din perspectiva ofertei agregate evidentiaza avansul productiei industriale cu
2.9% an/an in T1, evolutie sustinuta de intrarea economiei mondiale intr-un nou ciclu si
de efectul baza.
e De asemenea, comertul cu amanuntul a consemnat un avans de 4.1% an/an in
perioada ianuarie-martie, dupa cum se poate observa in al doilea grafic din partea
dreapta.
e Nu in ultimul rand, sectorul de constructii (vedete anului pandemic 2020) a crescut
cu 1.2% an/an in trimestrul I 2021.
e La nivelul cererii externe nete am asistat insa la un proces de deteriorare in primele
trei luni din 2021, in contextul ameliorarii increderii in economie si nivelului redus al
costurilor reale de finantare.
e Astfel, conform datelor publicate de INS in prima jumatate a lunii mai, deficitul
balantei comerciale cu bunuri s-a intensificat cu 19.3% an/an la 5.3 miliarde EUR in
perioada ianuarie-martie, dat fiind ci importurile au crescut cu un ritm mai puternic
comparativ cu cel inregistrat de exporturi: 7.1% an/an la 23 miliarde EUR, respectiv 3.9%
an/an la 17.7 miliarde EUR.
e Atragem atentia cu privire la ameliorarea indicatorilor din sfera economiei reale si la
nivelul economiei financiare de la inceputul trimestrului II pani in prezent, pe fondul
accelerarii procesului de vaccinare, redeschiderii economiei, mix-ului relaxat de politici
economice si efectului baza. Aceste evolutii expriméa premise de crestere economica cu
ritmuri anuale ridicate in T2 si T3 2021.
e Spre exemplu, ritmul anual al consumului de energie a accelerat de la 9.2% in martie
la peste 22% in aprilie.
e De asemenea, la nivelul economiei financiare costurile reale de finantare se mentin
accesibile, iar indicele BET se tranzactioneaza in zona maximelor istorice.
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PIB-ul (%, an/an) sursa: INS, prelucrdri BT
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PIATA FORTEI DE MUNCA

e Conform INS numaérul somerilor (15-74 ani) s-a redus cu 3% luni/luni la 463.9 mii
in martie, minimul din noiembrie, dup cum se poate observa in primul grafic aliturat.

o 1in ceea ce priveste ritmul anual numirul de someri a crescut cu 13.2% in martie si cu
25.9% in trimestrul I 2021.

e Rata somajului s-a diminuat de la 5.7% in februarie la 5.5% in martie, cel mai redus
nivel din decembrie 2020, dupa cum se poate observa in al doilea grafic din dreapta.

e Aceasti evolutie a fost determinata de sciderea ratei somajului la femei, de la 5.8% in
februarie la 5.2% in martie, cel mai redus nivel din decembrie.

e La polul opus, rata somajului la barbati s-a majorat de la 5.6% in februarie la 5.7% in
martie, maximul din iulie 2020.

o Intrimestrul I rata somajului a consemnat un nivel mediu de 5.6%, in majorare cu 1.5
puncte procentuale an/an.

e Se evidentiazd cresterea ratei somajului la femei cu 2.1 puncte procentuale an/an la
5.5%, evolutie determinatd de faptul cad sectoarele cele mai afectate de incidenta
pandemiei si de restrictii au o pondere ridicata a fortei de munci feminine.

e Totodatd, rata somajului la barbati a urcat cu un punct procentual an/an la 5.7% in
T1.

¢ Din estimarile econometrice elaborate (si reprezentate in al doilea grafic alaturat) se
evidentiaza pozitionarea ratei somajului peste nivelul componentei structurale pentru a
12-a luni consecutiv in martie, pe fondul tranzitiei de la ciclul economic post-crizi la un
nou ciclu economic dupi incidenta pandemiei.

ECONOMIA FINANCIARA

e In luna aprilie dimensiunea financiard a economiei a fost influentatd de climatul
macro-financiar international si de stirile interne.

PRETURILE DE CONSUM

e Conform INS preturile de consum au urcat cu 0.45% lund/lund in aprilie,
evidentiindu-se majorarea preturilor la bunuri nealimentare (48.79% din cosul de
consum) cu un ritm lunar de 0.47% (evolutie influentati de avansul cotatiilor la titei).

e Totodata, preturile la produse alimentare (30.69% din cosul de consum) au crescut
cu o dinamicé lunara de 0.45%, evidentiindu-se majorarea preturilor la fructe si conserve
din fructe cu 0.92% luna/luna.

o Tarifele la servicii (20.52% din cosul de consum) au urcat cu 0.40% lund/luna in
aprilie, evolutie influentata si de tendinta de apreciere a cursului EUR/RON.

e Dinamica anuald a preturilor de consum a accelerat de la 3.05% in martie la 3.24% in
aprilie, nivelul maxim din ianuarie 2020.

e Se evidentiaza accelerarea ritmului anual al preturilor la produse nealimentare, de la
4.37% in martie la 5.21% in aprilie, maximul din octombrie 2018.

e De asemenea, dinamica anuali a tarifelor la servicii s-a majorat de la 2.21% in martie
la 2.61% 1n aprilie, cel mai ridicat nivel din decembrie 2020.

o Pedealta parte, ritmul anual al preturilor la bunuri alimentare a decelerat de la 1.59%
in martie la 0.76% in aprilie, cel mai redus nivel din decembrie 2016.

e Prin urmare, in perioada ianuarie-aprilie 2021 preturile de consum au crescut cu
3.11% an/an in medie: preturile la bunuri alimentare, marfuri nealimentare si tarifele la
servicii s-au majorat cu dinamici anuale de 1.98%, 4.16%, respectiv 2.41%.

e Peindicele armonizat UE preturile de consum au accelerat de la 2.5% an/an in martie
la 2.7% an/an in aprilie (evolutie usor peste estimirile noastre, 2.6% an/an) si au
consemnat un nivel mediu de 2.4% in primele patru luni din 2021.
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POLITICA MONETARA

e Pe 12 mai Consiliul de Administratie al Bincii Nationale a Roméniei (BNR) s-a
intrunit in cadrul celei de-a treia sedinte de politicd monetara din 2021.

e Banca centrali a revizuit scenariul macroeconomic central pe termen scurt si mediu,
prin incorporarea celor mai recente evolutii macro-financiare (externe si interne),
majorand previziunile pentru dinamica anuald a preturilor de consum la 4.1% pentru
decembrie 2021 si 3% pentru decembrie 2022.

e Totodata, la nivelul economiei reale banca centrala se asteapta la evolutie peste ritmul
potential incepand cu T3 2021.

e Pe de altd parte, BNR a mentinut rata de dobanda de politica monetara la nivelul
minim istoric de 1.25% si a pastrat si nivelurile ratelor rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in RON si valuta ale institutiilor de credit, la 8%, respectiv 5%.

¢ in cadrul analizei economice (sintetizati de comunicatul sedintei) BNR evidentiazi
decelerarea dinamicii anuale a preturilor de consum in luna martie, comparativ cu
februarie.

e Pe de altd parte, inflatia CORE2 ajustat a decelerat de la 3.3% an/an in decembrie la
2.8% an/an in martie, evolutie influentatd de dinamica preturilor la alimente procesate,
deficitul de cerere agregata si temperarea deprecierii cursului RON.

e La nivelul economiei reale analiza BNR evidentiazi redresarea activititii pe fondul
ameliorarii cererii interne (indeosebi ca urmare a dinamicii formarii brute de capital) si
atenuarea considerabila a deficitului de cerere agregata pe finalul anului pandemic 2020.
e Pe de altad parte, consumul privat s-a deteriorat in ultimul trimestru din 2020, in
contextul persistentei pandemiei si restrictiilor.

e Deasemenea, contributia exportului net la dinamica anuala a PIB s-a deteriorat in T4
2020.

e Totodata, analiza economica a béncii centrale evidentiaza continuarea procesului de
redresare economicd in T1 2021, dar atrage atentia cu privire la evolutiile mixte, atat din
perspectiva cererii agregate, cat si la nivelul ofertei agregate.

o {insfera pietei financiare BNR evidentiazi sciiderile ratelor de dobandi in luna aprilie,
atat la nivelul pietei monetare, cit si pe piata titlurilor de stat, precum si stabilizarea
cursului EUR/RON 1in perioada recent (influentata de diferentialul ratelor de dobanda).
e Analiza monetara elaborata de banca centrala puncteaza accelerarea dinamicii anuale
a creditului neguvernamental, determinata de majorarea componentei RON, pe fondul
relansdrii economiei reale, nivelului redus al ratelor de dobandd si programelor
guvernamentale in derulare.

e Nu in ultimul rand, banca centrali atrage atentia cu privire la factorii de risc la adresa
evolutiei inflatiei in trimestrele urmatoare: dinamica pandemiei si restrictiilor asociate;
conduita politicii fiscal-bugetare; climatul din piata fortei de muncd; fluctuatiile
cotatiilor internationale la materii prime.

e La finalul comunicatului sedintei banca centrala exprimid o abordare vigilenta,
semnaland faptul ci este pregititd si utilizeze toate instrumentele pentru indeplinirea
obiectivului mentinere a stabilititii preturilor pe termen mediu. Cu alte cuvinte, banca
centrala este preocupati de presiunile inflationiste si semnaleazd perspectiva initierii
unui nou ciclu monetar.

PIATA MONETARA

e Pepiata monetari ratele de dobanda au scazut intre final de martie si sfarsit de aprilie,
evolutie influentatd de climatul pozitiv din pietele financiare internationale si de
semnalele de politicd economicé pe plan intern.

o Astfel, la final de aprilie nivelurile ROBOR pe scadentele overnight, tomorrow next, o
saptdmana, o luna, trei luni si sase luni s-au situat la 1.57%, 1.57%, 1.61%, 1.60%, 1.59%,
respectiv 1.68%, in sciadere cu ritmuri lunare de 9%, 9%, 8%, 5%, 5%, respectiv 3%.

e Pe de altd parte, ROBOR la 12 luni s-a situat la 1.75% la final de aprilie, nivel similar
cu cel inregistrat la sfarsitul lunii anterioare.

¢ in dinamici an/an nivelurile ROBOR s-au diminuat in medie cu 1.94 puncte
procentuale intre final de martie si sfarsit de aprilie, pe fondul implementarii de méasuri
de relaxare monetara fara precedent de catre Banca Nationald a Romaniei (BNR).

e Nivelurile medii lunare ROBOR au scazut cu ritmuri medii de 11% lund/luna,
respectiv 41% an/an in aprilie.

« inluna aprilie banca centrald a derulat o licitatie depo, pe scadenta 7 zile, in volum
de 4.9 miliarde RON, la rata de dobandi de 1.25%.

e in aprilie volumul mediu zilnic al operatiunilor interbancare a crescut cu 19.6%
luné/luna la 4 miliarde RON.
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PIATA TITLURILOR DE STAT

. din Roménia a incorporat climatul macro-financiar
international si factorii interni in luna aprilie. Se evidentiaza declinul ratei de dobanda
pe scadenta 10 ani, evolutie convergenta cu SUA, dar in divergenti fatd de Germania.

¢ in SUA (prima economie a lumii, cu un PIB nominal de 20.9 trilioane dolari in 2020)
s-au consemnat evolutii predominant favorabile ale indicatorilor macro-financiari in
perioada recenta, sustinute de accelerarea procesului de vaccinare, mix-ul relaxat (fara
precedent de politici economice) si efectul baza. Astfel, indicatorii economici avansati au
continuat s se amelioreze in perioada recenta (increderea consumatorilor revenind la
nivelul din perioada pre-pandemie). Totodata, climatul pozitiv din sfera industriei
prelucritoare si sectorului de servicii s-a consolidat in martie i aprilie, conform
indicatorilor ISM. Pe de altd parte, la a treia sedintd de politici monetard din 2021
Rezerva Federaldi (FED) a semnalat continuarea abordarii relaxate in trimestrele
urmitoare. in acest context, rata de dobandi la titlurile de stat pe scadenta 10 ani a scizut
cu 6.8% intre final de martie si sfarsitul lunii aprilie la 1.626% (crestere cu 77.5% ytd).
 inZona Euro (principalul partener economic al Romaniei) economia a crescut pentru
a doua luni la rand in aprilie, cu un ritm in accelerare, conform indicatorului PMI
Comporzit. De asemenea, increderea in economie a continuat sa se amelioreze in luna
aprilie, indicatorul Comisiei Europene atingand cel mai ridicat nivel din toamna anului
2018. Pe de alta parte, dinamica anuala a preturilor de consum a accelerat la 1.6% in
aprilie, cel mai ridicat nivel din ultimii doi ani. Nu in ultimul rand, la a treia sedintd de
politica monetarid din 2021 Banca Centrald Europeana (BCE) a semnalat continuarea
abordarii acomodative a politicii monetare pe termen scurt si mediu, inclusiv prin
accelerarea programului de cumpirare de active in cadrul PEPP. Ameliorarea
perspectivelor pentru evolutia dinamicii anuale a PIB-ului nominal a contribuit la
cresterea ratei de dobandai la obligatiunile suverane germane la 10 ani cu 9.2 puncte bazi
la -0.200% intre final de martie si sfarsit de aprilie (plus 38 puncte bazi ytd).

o In Roménia a continuat si se amelioreze in luna aprilie,
indicatorul Comisiei Europene urcand spre cel mai ridicat nivel din februarie 2020,
evolutie sustinuta de accelerarea procesului de vaccinare, mix-ul relaxat de politici
economice si efectul baza. De asemenea, de construire cladiri rezidentiale
au crescut cu 38.2% an/an in martie (cel mai bun ritm din ultimii 14 ani). Totodata,
climatul din piata fortei de munca s-a ameliorat in luna martie: in
scadere la 5.5%, cel mai redus nivel din decembrie. De asemenea,

a crescut cu ritmuri in accelerare in martie: 1.8% luna/luna si 6.6%
an/an la 290.6 miliarde RON (nivel record). Nu in ultimul rand, raportul deficit
bugetar/PIB s-a ajustat la 1.28% 1n T1 2021, iar rata creditelor restante a scizut la 2.08%
in martie (minimul din februarie 2009). Aceste evolutii coroborate cu cele macro-
financiare internationale au determinat sciderea ratei de dobandai la titlurile de stat pe
scadenta 10 ani cu 3.9% intre sfarsit de martie si final de aprilie, la 2.995% (plus 1% ytd).
¢ In luna aprilie Ministerul de Finante s-a imprumutat cu 4.7 miliarde RON pe piata
interni si cu 3.5 miliarde EUR pe pietele internationale.

PIATA VALUTARA
e EUR/RON a fluctuat in intervalul (4.9106-4.9279) la BNR in luna aprilie,

evidentiindu-se continuarea tendintei de cresterea graduald, dupa cum se poate observa
in al treilea grafic din partea dreapta.

e La final de aprilie EUR/RON s-a situat la 4.9247, in crestere cu 1.14% ytd si cu 1.71%
an/an.

o in aprilie nivelul mediu EUR/RON s-a situat la 4.9221, in urcare cu 0.7% luni/luni
sicu1.82% an/an.

PIATA DE ACTIUNI
e Climatul din piata de actiuni s-a ameliorat in aprilie, evolutie in convergenta cu cele
consemnate in SUA si Europa.

e Indicele BET s-a situat la 11,342 puncte la final de aprilie (maxim istoric), in crestere
cu 1.4% fata de martie si cu 15.7% de la inceputul anului.

e Luna trecutd indicele S&P 500 din SUA s-a majorat cu 5.2% luna/luna si cu 11.3% ytd
la 4,181.2 puncte.

e De asemenea, indicele pan-european Stoxx 600 a consemnat un avans lunar de 1.8%
la 437.4 puncte 1n aprilie (plus 9.6% ytd).

5

BANCA TRANSILVANIA®

licitatii M. Finante

Valoare

(aprilie) (mil. RON) Scadenta Yield (%)
sursa: M. Finante
ROOTLVCIMCW4 575.0 25-Noi-24 2.40
ROGSHSTVFMX2 655.0 24-Tun-26 2.59
ROINPAL298G4 575.0 24-Oct-30 3.02
ROHXWNFSWNQ2 500.0 11-Apr-22 1.91
ROJEC97WMUQ4 696.5 25-Oct-23 2.31
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curba randamentelor (%) sursa: Bnr
6.0
5.0 4.7
4.0 3.8 3.9
3.1
2.9
3.0
3.0
2.
2.0 23 5
o 1.8 1.9 @=Om=» 30-Apr-20
29-Apr-21
0.0
6M 1Y 3Y 5Y 10Y

ratele de dobanda la titluri de stat (10 ani) (%) sursa: Bioomberg

7
SUA

Romania Germania

6

5

w &

cursul valutar (RON ﬁxmg) sursa: BNR, Bloomberg

4.93 4.2
4.925 \ 4t
4.92
4.1
4.915
4.05
491
4.905 4
USDRON (dr.) EURRON (st.)
4.9 3.95
2 = 2 2 2 =
< < < < < <
< f=N) < (=) < f=))
=] =} Anl - o N

indicii bursieri (S&P/STOXX600/BET) (ian 2009 = 100)
sursa: Bloomberg
600

SPX Index
500 - STXE 600 € Pr
BET Index
400
300 A
200 -
100 -
o+———"TT"TT"T"T"T"—T"—T—TT—TTTT17
ggogrzygnyroreentanaag ey
LL &8 BB ASASAES LSS AESEEEE RS 4L &
55585858585585585558558585¢8%


https://www.bancatransilvania.ro/news/1619689412BT_macroFocus_29.04.2021_III.pdf
https://www.bancatransilvania.ro/news/1619681297BT_macroFocus_29.04.2021_II.pdf
https://www.bancatransilvania.ro/news/1619678913BT_macroFocus_29.04.2021.pdf
https://www.bancatransilvania.ro/news/1619518089BT_macroFocus_27.04.2021.pdf
https://www.bancatransilvania.ro/news/1619518089BT_macroFocus_27.04.2021.pdf
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SCENARIUL MACROECONOMIC CENTRAL
ECONOMIA REALA

e Am actualizat prognozele pe termen scurt si mediu pentru economia Romaniei prin
incorporarea celor mai recente evolutii macro-financiare, mondiale, europene si interne.

previziuni pentru evolutia PIB (%, an/an) sursa: vs, pretucrari 5T
12

10
e Subliniem faptul ca in perioada recenta s-au consemnat evolutii predominant

favorabile ale indicatorilor din sfera economiei reale si din economia financiara,
influentate de accelerarea campaniei de vaccinare, mix-ul relaxat de politici economice
si manifestarea efectului baza. 4

8

e Astfel, in scenariul macroeconomic central actualizat economia internd ar putea
creste cu ritmuri anuale de 5.4% in 2021, 4.1% 1n 2022, respectiv 4.2% in 2023 (aspect o

. . “ .« oy . . 28938865822 gieggegssay
evidentiat in primul grafic aldturat), perspectiva sustinuta de premisele favorabile pentru 2 §§88§8538s38888¢8¢88¢88888¢8s80%
dinamica investitiilor productive, cu impact de antrenare pentru celelalte componente “
ale PIB. P
e Conform prognozelor actualizate dinamica anuald a formdrii brute de capital fix ar

o/ % o/ % 3 o, 2 . . ey e .
putea accelera de la 6.8% in 2020 la 6.9% in 2021 si 8% in 2022. Pentru 2023 ne  consumul privat vs. investitiile productive susa: previsiuni 57 pe
asteptam la decelerarea acestui indicator la 5.9% an/an, dupa cum se poate observain al  bazadatelor Eurostat

. . o 60
doilea grafic din partea dreapta.
¢ Premisele pozitive pentru investitiile productive sunt sustinute de o serie de factori: Consum privat (%, an/an)
. Lo . . .. . (0] 1tii i %
nivelul accesibil al costurilor reale de finantare, potentialul ridicat de dezvoltare din  * Investitil productive (%, an/an) (dr.)
30

perspectiva infrastructurii critice, climatul pozitiv din sfera sectorului bancar si
implementarea programelor lansate de Uniunea Europeand in anul 2020 (Next 20

Generation si cadrul financiar multianual 2021-2027). 10
e Perspectivele favorabile pentru investitii sunt sustinute si de dinamica favorabila din 0

: : ) : 1 y R AR R A AR
anul pandemic 2020 (caracterizat printr-un nivel ridicat fdrd precedent de .0 |§S8EEE83353888538338¢38¢8¢828¢23¢¢

incertitudine), precum si de accelerarea expunerii bancilor strdine pe Roméania
(dinamica anuald de peste 20% 1n ultimul trimestru al anului trecut).

e Conform scenariului central actualizat consumul privat (principala componenti a
PIB) ar putea creste cu ritmuri anuale de 4.3% in 2021, 3.9% in 2022, respectiv 3.5% in exporturi vs. importuri suse
2023, evolutie sustinutd de redeschiderea economiei, mix-ul relaxat de politici 5o
economice si perspectivele de accelerare pentru procesele de dezvoltare si convergenta
economica europeana.

: Eurostat, previziuni BT

40

e Inscenariul nostru central consumul guvernamental ar putea creste cu ritmuri anuale ~ 3°

ridicate, de 6% in 2021, 5.7% in 2022, respectiv 5.6% 1n 2023, evolutie sustinutd de
redinamizarea economiei si implementarea programelor Uniunii Europene (cu impact
pozitiv pentru finantele publice).

e Nu in ultimul rind, ne asteptam la ameliorarea contributiei exportului net la 0
dinamica anuald a PIB in trimestrele urmatoare, pe fondul perspectivelor de atenuarea  _,
decalajului dintre ritmurile anuale ale exporturilor si importurilor. Prognozele
actualizate indica perspectiva majoririi exporturilor si importurilor totale cu rate medii

10

Exporturi (%, an/an) e [ mporturi (%, an/an)
anuale de 5.5%, respectiv 6.9% in intervalul 2021-2023, aspect evidentiat in al treilea 30
grafic din partea dreapta. rata somajului (%, medie anuald) susa: Eurostat, previziuni BT
o in sfera pietei fortei de munci ne asteptim la sciderea ratei medii anuale a somajului 9 1
de la 5.4% in 2021 la 5.1% in 2022, respectiv 4.6% in 2023, dupa cum se poate observa 8 -
in ultimul grafic alaturat. 7
e Atragem atentia cu privire la perspectivele favorabile pentru evolutia economiei 6
interne in perioada post-pandemie, sustinute si de premisele pozitive privind 51
deschiderea negocierilor de aderare la Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare 4
Economicd (OCDE). 31 |
o Pede alti parte, mentionadm factorii de risc la adresa evolutiei economiei Romaniei in 2 1 ‘
trimestrele urmatoare: dinamica crizei sanitare; evolutiile macro-financiare mondiale, 1 ‘
europene si regionale; mix-ul de politici economice pe plan intern, inclusiv viteza U e v, L'@'l\'w'@ T e e o e e
implementarii programelor Uniunii Europene; tensiunile geo-economice si geo-politice. g ggggggse e’ S§§5&85¢835:3¢8¢g¢8¢
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ECONCMIESHINNCETES previziunile pentru dinamica preturilor de consum (IAPC)

. . . . v . 0, . E
¢ Conform prognozelor actualizate dinamica medie anuali a preturilor de consum (pe (l/g’ an/an) susa: BT, pe baza datelor Burostat

indicele armonizat UE) va accelera de la 2.4% in 2020 la 2.7% in 2021 (dupa cum se

poate observa in primul grafic din partea dreaptd), evolutie determinata de 121

redinamizarea din sfera economiei reale si la nivelul cotatiilor internationale la titei si

alte materii prime. 8

e Pentru 2022 si 2023 prognozam cresterea preturilor de consum cu ritmuri medii 49

anuale de 2.6%, respectiv 2.7%. ol

e Perspectivele favorabile pentru dinamica indicatorilor din sfera economiei reale

(crestere importanti pe termen scurt, inclusiv in contextul efectului bazi), coroborate od o8 be 10 12 14 6 18 %0 %2 o4

cu accelerarea presiunilor inflationiste exprimé premise de initiere a unui nou ciclu gf;jt;}f}},i‘}};l‘;‘u’n{‘;‘jﬂfaﬁ}},{;ﬂ/ dobanda de referintd

. A . 3 20% -
monetar pe plan intern in trimestrele urméatoare.

Inflatia IAPC (%, an/an, MA4)

PIB (%, an/an, MA4)

e Subliniem insa faptul cd pana la momentul majorarii ratei de dobanda de politicda 5% 1
Rata de dob&nda de politicd monetara (%, MA4)

monetara (dependent si de semnalele si deciziile de politicd monetard din SUA, Zona EUR/RON (%, an/an, MA4)
. . w o1s .. .. 10%
Euro si Polonia) banca centrala va utiliza licitatiile depo.
a . “ e . . . .« v . . “
o In sfera pietei titlurilor de stat prognozele actualizate indica perspective de majorare 5% 1 \
. n n Q"
pentru rata de dobanda pe scadenta 10 ani de la 3.24% in 2021 la 3.44% in 2022, \ , g
. o/ 4 O e e e e . . %+t =
respectiv 3.88% 1n 2023, pe fondul accelerdrii dinamicii anuale a PIB-ului nominal, R
g 8888332383 ¢c g8
a4 & 8 8 & 9 4 & &8 & & & &4 & g &8 & &

aspect partial contrabalansat de nivelul ridicat de atractivitate investitionala pentru

-5% -

titlurile de stat romanesti (raportat la tarile din regiune). icitatii M. Finante [
X v(mai) (mil. RON) Instrument Maturitate
¢ Inluna mai Ministerul de Finante a programat licitatii pe piata interni in volum de — St
06-Mai-2021 690 Titluri 25-Noi-2024
4.7 miliarde RON, din care 800 milioane RON prin certificate pe 12 luni, aspect 10-Mai-2021 230 Titluri 28-Apr-2036
evidentiat in primul tabel din partea dreapta. 13-Mai-2021 800 Certificate 16-Mai-2022
13-Mai-2021 690 Titluri 26-Ian-2028
e Nu in ultimul rand, la nivelul pietei valutare previziunile actualizate indici niveluri 17-Mai-2021 575 Titluri 24-Oct-2030
medii anuale pentru cursul EUR/RON de 4.92 in 2021, 4.98 in 2022, respectiv 5.01 in 20-Mai-2021 690 Titluri 24-Iun-2026
2023. 24-Mai-2021 345 Titluri 11-Oct-2034
27-Mai-2021 690 Titluri 25-Oct-2027

e La finalul raportului subliniem factorii de risc pentru dinamica dimensiunii

. C s . . .. . itluri in Val
financiare a economiei interne pe termen scurt s1 mediu: evolul;nle macro-financiare t.t u d.e S _a oare Cupon (%) Maturitate
Cerulatle sursa: BNR (mil. RON)

mondiale si europene, cu impact la nivelul fluxurilor de capital adresate economiilor ROJGTIQBM3Y4 410.3 Nov-o1
emergente; informatiile din sfera crizei sanitare si procesului de imunizare; deciziile de ROVGCWMTEo014 985.6 Mai-22
politicd economici pe plan intern, inclusiv viteza reformelor structurale, cu implicatii RO1624DBN027 12,053.6 3-25 Apr-24
la nivelul indicatorilor d hilib . srile 1 niveluril . RODD24CXRK47 11,815.6 3.65 Tul-25
a nivelul indicatorilor de echilibru macroeconomic; provocirile la nivelurile mezzo si

P > ROINPAL298G4 4,480.0 4.15 Oct-30

microeconomic determinate de tranzitia spre un nou ciclu economic; provocirile din

perspectiva ordinii economice mondiale si sistemului monetar-financiar international previziuni EUR/RON sursa: Banca Transitvania

post-pandemie. Min Medie Max Mediana
2019 4.6634 4.75 4.7808 4.75
2020 4.7642 4.84 4.8750 4.84
2021 4.8691 4.92 4.9384 4.92
2022 4.9405 4.98 5.0070 4.97

2023 4.9627 5.01 5.0952 4.99
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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 natur 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 gi/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 bund-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 ci 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 consultata accesand


https://www.bancatransilvania.ro/rapoarte-de-analiza/
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