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Evolutii macroeconomice recente

e Conform indicatorului PMI Compozit a crescut pentru a opta
luni la rand in februarie, cu un ritm in accelerare (cel mai bun din octombrie), evolutie
influentata de procesul de vaccinare si de mix-ul relaxat de politici economice.

o in SUA (prima economie a lumii, cu un PIB nominal de 20.9 trilioane dolari in 2020)
PIB-ul a scazut cu 3.5% anul trecut, pe fondul incidentei pandemiei. Evolutiile macro-
financiare recente exprima perspectiva redinamizarii economiei (ritmuri anuale de 6.5%
in 2021 si 4% in 2022, conform previziunilor recente ale OCDE).

e Pentru economia Chinei (a doua din lume) expertii OCDE prognozeaza accelerarea
ritmului anual la 7.8% 1n 2021, urmata de decelerare la 4.9% an/an in 2022.

e FEconomia Zonei Euro a continuat si se confrunte cu persistenta pandemiei si
restrictiilor la inceputul anului curent. Astfel, previziunile OCDE indici perspective de
crestere cu ritmuri anuale mai lente, 3.9% in 2021, respectiv 3.8% in 2022.

¢ Roméinia a inceput bine anul economic 2021, pe fondul ameliorarii indicatorilor din
sfera pandemiei si implementarii unui mix relaxat de politici economice.

e Climatul pozitiv din pietele financiare internationale s-a consolidat recent. Cu toate
acestea, se evidentiazi recalibrarea asteptarilor investitorilor pe pietele internationale de
titluri de stat (ceea ce a condus la cresterea semnificativa a ratelor de dobanda).

Scenariul macroeconomic central

e Am revizuit previziunile pe termen scurt si mediu pentru economia Roméniei, prin
incorporarea celor mai recente evolutii macro-financiare (mondiale, europene, regionale
si interne). Totodata, am revenit la prognozele pe ani, in locul celor pe termen mediu, pe
fondul diminuarii gradului de incertitudine, dupa incorporarea crizei sanitare la nivelul
comportamentului economic al populatiei si companiilor.

e Previziunile actualizate indica perspectiva majorarii PIB-ului cu ritmuri anuale de 5%
in 2021, 6% in 2022 si 4.3% in 2023, dupa cum se poate observa in tabelul de mai jos.

e Scenariul are la baza perspectiva accelerarii ritmului anual al investitiilor productive
de la 5.6% in 2020 la 6.4% in 2021 si 6.9% in 2022 (avans cu 5.8% in 2023), cu impact
de antrenare pentru celelalte componente ale PIB.

e Consumul privat ar putea creste cu dinamici anuale de 5% in 2021, 5.7% in 2022 si
3.5% in 2023, dupid declinul cu 5% din 2020. Pentru consumul guvernamental
previziondm ritmuri anuale de 4.7% in 2021 si 4.5% in 2022 si 2023.

e Nu in ultimul rand, ne asteptam la ameliorarea contributiei exportului net la ritmul
anual de crestere economicé pe termen mediu.

o in sfera financiari previzionim normalizarea graduali a ratelor de dobandi la
titlurile de stat si continuarea tendintei ascendente pentru EUR/RON.

e Consideram ci riscurile pentru evolutia economiei interne in trimestrele urmatoare
constau in: durata si intensitatea crizei sanitare; climatul macro-financiar international;
deciziile de politicd economici pe plan intern; tensiunile geo-economice si geo-politice.

scenariul macroeconomic central

indicator / an 2019 2020 2021 2022 2023
PIB nominal (miliarde EUR) 223.0 217.8 235.5 257.9 277.8
PIB real (%, an/an) 4.1 -3.9 5.0 6.0 4.3
Consum privat (%, an/an) 4.1 -5.0 5.0 5.7 3.5
Investitii productive (%, an/an) 13.0 5.6 6.4 6.9 5.8
Consum public (%, an/an) 6.9 2.3 4.7 4.5 4.5
Exporturi (%, an/an) 4.6 -10.0 4.1 1.0 0.8
Importuri (%, an/an) 6.8 -6.0 5.3 1.4 1.4
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) 4.6 9.7 6.0 4.0 2.5
Datoria publica (% PIB) 35.3 47.6 47.1 44.3 41.6
Contul curent (% PIB) -4.7 -5.0 -4.3 -3.3 -3.3
Rata de dobénda titluri 10 ani

(medie anuali) (%) 4-5 39 33 39 39
EUR/RON (medie anuala) 4.75 4.84 4.90 4.93 4.96

Surse: INS, Eurostat, Comisia Europeanda, AMECO, previziuni Banca Transilvania
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structura PIB 2018 (%) 2019 (%) 2020 (%)
Consum privat 63.8 62.8 61.3
Consum public 16.8 17.6 18.6
Investitii productive 21.1 22.6 24.4
Exporturi 41.9 40.4 37.2
Importuri 45.3 44.6 41.4
macro indicatori Perioada an/an (%) nivel (%)
PIB real T4/2020 -1.40 -
rata inflatiei IPC Feb-21 3.16 -
rata somajului Tan-21 - 5.60
rata dobanzii de din _ 12
politicd monetara 18-Ian-2021 25
ROBOR (IRCC) T3/2020 1.88
Surse: Bloomberg, INS, Eurostat
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BNR 1 Mar
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BNR 16 Mar
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BNR 23 Mar
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indicator
Rezervele internationale (Feb)
Autorizatiile de construire (Ian)
Turismul (Ian)

Comertul cu amanuntul (Ian

Rata somajului (Ian)

Costul cu forta de munci (T4 2020)
Dinamica PIB-ului (T4 2020)
Investitiile in economie (T4 2020)
Evolutia preturilor de consum (Feb)
Comenzile noi in industrie (Ian)
Productia industriala (Ian)

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

Balanta de plati (Ian)

Constructiile (Ian)

Indicatorii monetari (Feb)
Ocuparea si somajul (T4 2020)
Tendinte in economie (Mar-Mai)
Autorizatiile de construire (Feb)

Surse: INS, BNR


https://www.bancatransilvania.ro/news/1614789656BT_macroFocus_03.03.2021.pdf

EVOLUTII RECENTE
ACTIVITATEA ECONOMICA

e Conform estimérilor provizorii (1) ale Institutului National de Statistici (INS)
economia internd a crescut pentru al doilea trimestru consecutiv in T4, cu un ritm
trimestrial de 4.8%, in decelerare de la 5.6% in T3.

e Ritmul anual al PIB s-a ameliorat de la -5.6% in T3 la -1.4% in T4 2020.

e Cererea interna a avut o contributie de -0.2 puncte procentuale la ritmul anual al PIB
din ultimul trimestru al anului pandemic 2020. Se evidentiazd mentinerea dinamicii
anuale a investitiilor productive in teritoriu pozitiv (accelerare la 6.5% an/an in T4),
evolutie care exprima premise pentru tranzitia rapida de la ciclul economic post-crizi la
un nou ciclu economic.

e De asemenea, variatia stocurilor a contribuit cu doua puncte procentuale la dinamica
anuald a economiei din T4 2020.

e Pe de altd parte, consumul gospodariilor populatiei (principala componenti a PIB) a
scazut cu 5.5% an/an in T4 2020, pe fondul persistentei pandemiei.

e Totodatd, consumul public a contribuit cu -0.2 puncte procentuale la ritmul anual al
economiei din ultimul trimestru al anului 2020.

e Exportul net a avut o contributie de -1.2 puncte procentuale la dinamica anuald a
economiei din T4 2020: exporturile si importurile s-au ajustat cu 3.8% an/an, respectiv
0.1% an/an.

e Prin urmare, in anul pandemic 2020 economia Roméaniei a scdzut cu 3.9% an/an,
evolutia mai bund comparativ cu cea inregistratd la nivelul Zonei Euro (principalul
partener economic) (declin cu 6.6% an/an).

e Se evidentiaza majorarea investitiilor productive cu 5.6% an/an in 2020, in pofida
unui nivel ridicat fard precedent pentru gradul de incertitudine. Dinamica favorabili a
investitiilor productive a fost sustinuta de nivelul redus al costurilor reale de finantare,
implementarea programului IMM Invest si potentialul ridicat de dezvoltare din
economia interna. Aceasti evolutie exprimi premise pentru tranzitia rapida spre un nou
ciclu economic, care deja a inceput, aspect evidentiat de dinamica recenta a indicatorilor
macro-financiari.

e Deasemenea, contributia consumului public la dinamica anuali a PIB din 2020 a fost
pozitiva: 0.4 puncte procentuale.

e Pe de alti parte, consumul gospodiriilor populatiei a scdzut cu 5% an/an in 2020, in
contextul majorarii ratei de economisire si restrictiilor de circulatie introduse pentru
contracararea crizei sanitare.

e Totodata, variatia stocurilor a avut o contributie nefavorabila la ritmul anual al PIB
din 2020 (-1.1 puncte procentuale).

e Nu in ultimul rind, cererea externi netd a avut o contributie de -1.4 puncte
procentuale la dinamica anuala a economiei din T4: exporturile si importurile au scazut
cu ritmuri anuale de 10%, respectiv 6%, dat fiind ca incidenta pandemiei a reprezentat
un soc pentru comertul international.

e Analiza din perspectiva ofertei agregate evidentiaza majorarea valorii addugate brute
in sectoarele constructii (cu 9.7% an/an) si IT&C (cu 10.4% an/an).

o Pede altd parte, sectorul primar si industria au scazut cu 16.2% an/an, respectiv 9.3%
an/an in 2020.

¢ in ceea ce priveste PIB-ul nominal s-a inregistrat o ajustare cu doar 5.1 miliarde EUR
in 2020 la 217.8 miliarde EUR.
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PIB-ul (%, an/an) sursa: INS, prelucrdri BT
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PIATA FORTEI DE MUNCA

e Datele comunicate de INS in prima jumitate a lunii martie indicd deteriorarea
climatului din piata fortei de munci la inceputul anului curent, evolutie determinati de
ajustdrile specifice la nivelurile mezzo si microeconomic, in contextul procesului de

tranzitie dintre doua cicluri economice.

o Astfel, conform datelor INS numaérul somerilor (15-74 ani) a crescut pentru a doua
luna consecutiv in ianuarie, cu un ritm lunar de 1.3%, la 473.8 mii, cel mai ridicat nivel

din august.
e Indinamici an/an acest indicator s-a majorat cu 42.1% in ianuarie.

e Rata somajului a crescut de la 5.2% in decembrie la 5.6% in ianuarie, cel mai ridicat

nivel din septembrie 2016.
e Rata somajului la barbati a urcat de la 5.3% in decembrie la 5.7% in ianuarie.

e De asemenea, rata somajului la femei a crescut de la 5% in decembrie la 5.5% in

ianuarie.

e Conform estimarilor econometrice elaborate (si sintetizate in al doilea grafic din
partea dreaptd) rata somajului s-a situat pentru nivelul componentei structurale pentru
a 10-a luna consecutiv in ianuarie, expresie a deteriorarii climatului din piata fortei de
munca dupd incidenta pandemiei coronavirus (un soc exogen fird precedent la nivel

mondial in ultimul secol).

ECONOMIA FINANCIARA

e Climatul din pietele financiare internationale si stirile macroeconomice s-au resimtit
pe piata financiara interna in luna februarie.

PRETURILE DE CONSUM

e Conform INS preturile de consum au crescut cu un ritm lunar de 0.41% in februarie.

e Se evidentiaza majorarea preturilor la bunuri nealimentare (48.79% din cos) cu
0.47% luni/luna, pe fondul cresterii preturilor la combustibili cu un ritm lunar de 2.22%.

e Totodata, preturile la marfuri alimentare (30.69% din cos) au consemnat un avans
lunar de 0.46%: preturile la fructe/conserve din fructe si legume/conserve din legume
au urcat luni/luni cu 0.55%, respectiv 1.91%.

o Tarifele serviciilor (20.52% din cos) au urcat cu un ritm lunar de 0.20% in februarie.

e Dinamica anuald a preturilor de consum a accelerat de la 2.99% in ianuarie la 3.16%
in februarie, maximul din ianuarie 2020 (dupa cum se poate observa in al treilea grafic
alaturat), evolutie determinatd de majorarea preturilor la bunuri nealimentare (de la
3.25% an/an la 3.80% an/an, cel mai ridicat nivel din martie 2019).

o Pe de altd parte, preturile la bunuri alimentare au decelerat de la 2.88% an/an in
ianuarie la 2.70% an/an in februarie, minimul din august 2017.

o De asemenea, tarifele la servicii s-au temperat de la 2.51% an/an in ianuarie la 2.32%
an/an in februarie, cel mai redus nivel din ianuarie 2018.

¢ in perioada ianuarie-februarie 2021 preturile de consum au crescut cu 3.07% an/an:
preturile la bunuri alimentare, produse nealimentare si tarifele la servicii s-au majorat
an/an cu 2.79%, 3.53%, respectiv 2.41%.

e Pe indicele armonizat UE preturile de consum au accelerat de la 2% in ianuarie la
2.5% in februarie si au crescut cu 2.3% an/an la doui luni.
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numarul de salariati vs. numarul de someri sursa: vs
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POLITICA MONETARA
¢ Consiliul de Administratie al Bancii Nationale a Romaniei (BNR) s-a intrunit pe 15  ata de dob4ndi de politici monetara susa: sz
martie in cadrul celei de-a doua sedinte de politici monetara din acest an. 12%

e Entitatea bancard centrald a revizuit scenariul macroeconomic central pe termen
scurt si mediu prin incorporarea celor mai recente evolutii macro-financiare (externe si
interne), noile prognoze fiind incluse in prima editie din acest an a raportului trimestrial
asupra inflatiei.

e Conform prognozelor actualizate dinamica anuala a preturilor de consum se va situa 6%
la 3.4% 1n decembrie 2021, respectiv 2.8% in decembrie 2022.
e Pe de alta parte, entitatea bancara centrald a mentinut rata de dobanda de referinta 4%
la minimul istoric de 1.25% si nivelurile ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile
pasivelor in RON si valuti ale institutiilor de credit. 2% 1
¢ in cadrul analizei economice (sintetizati de comunicatul sedintei) BNR evidentiazi

10% -

8% -

0%

accelerarea inflatiei la inceputul anului curent si pozitionarea peste nivelul prognozat 2299 NIRRT TN REEELRR 228 g4
i i inati. 1 inci i i ietei iei S . L ARLALALALALARALALRRZATDR
anterior, evolutie determinata, in principal, de liberalizarea pietei energiei pentru £33 55835555855558585588 553

consumatorii casnici si majorarea cotatiilor internationale la titei.

e Pe de altd parte, componenta CORE2 a inflatiei a decelerat de la 3.3% an/an in ROBOR 3 luni (%) vs. ROBOR 6 luni (%) susa: s
decembrie la 3.1% an/an in februarie, pe fondul efectelor baza dezinflationiste si 4.0
deficitului de cerere agregata.

e Lanivelul economiei reale banca centrala evidentiaza redresarea activitatii economice 50

cu o vitezd superioara previziunilor anterioare, evolutie determinatid de ameliorarea  3°

cererii interne. Se evidentiaza majorarea formarii brute de capital fix, sustinutd de 25

climatul favorabil din sfera constructiilor, dinamica investitiilor publice si programele vo \—\";

lansate de Administratie dupa declansarea pandemiei. Pe de altd parte, contributia ' ‘\-
exportului net la dinamica anuali a PIB s-a deteriorat in ultimul trimestru din 2020. 15

e Totodata, analiza BNR observa si ritmul mai redus de declin din economie in anul 10
pandemic 2020 in Roménia (-3.9% an/an, -3.3% an/an daca ar fi exclusa dinamica

agriculturii) comparativ cu tirile din Uniunea Europeana. o5 ROBOR 3 luni (%) ROBOR 6 luni (%)
o In sfera economiei financiare banca centrald evidentiazi ameliorarea conditiilor in D o
ianuarie si februarie, inclusiv in contextul deciziei din luna ianuarie privind reducerea SLLL 5 ZHAaLig ; % % 1Ll % ;o :é 3 g $ L2
ratei de dobandi de referinti de la 1.50% la 1.25%. HECEST SO0 REE IR IS0 A0k
e Pe de altii parte, costurile de finantare s-au majorat in perioada recents, pe fondul ~ operatiuni pe piata interbancara susa: svg
amplificarii volatilititii pe piata financiara internationala. 8 Stoc mediu zilnic operatiuni interbancare 8%
» De asemenea, bapca centrald obselivé §tabilitatea relativd a cursului EUR/RON, 16 ggﬁgﬁ?a dobfinzil stor medit operafiuni 16%
sustinuta de diferentialul ratelor de dobanda. 14 interbancare (%) (dr.) 14%
e Dimensiunea monetara a analizei BNR evidentiaza accelerarea creditérii in moneda 12 12%
nationald si majorarea ponderii creditului in RON in totalul creditului neguvernamental 0 0%
la inceputul acestui an. . a%
e Printre factorii de risc la adresa evolutiei inflatiei in trimestrele urmétoare banca ’
centrald mentioneaza: dinamica pandemiei si procesului de imunizare; conduita politicii 6 6%
fiscale; dinamica ratei de absorbtie a fondurilor europene; evolutiile din sfera pietei fortei 4 4%
de munca (in contextul crizei sanitare si masurilor de sprijin guvernamental); fluctuatiile 2 2%
cotatiilor internationale la materii prime; majorarea recenta a ratelor de dobanda pe o 0%
piata titlurilor de stat. € 5% Qg F Yo LR 2gg

PIATA MONETARA FEPEEEREEEEEEE 8
¢ Lanivelul pietei monetare ratele de dobAndi au consemnat evolutii mixte intre finalul }i? B OR vs. EURIBOR surs siomberg 70
lunii ianuarie si sfirsitul lunii februarie. Astfel, nivelurile ROBOR pe scadentele EURIBOR 3 luni (%) ROBOR 3 luni (%) (dr.)
overnight, tomorrow next, o sdptamana, o luna si trei luni s-au situat la 1.73%, 1.73%, 51 6.0
1.74%, 1.60%, respectiv 1.59% la final de februarie, in crestere cu 50%, 50%, 45%, 16%, |
respectiv 3% comparativ cu valorile de la finele lunii ianuarie. 5.0
e Pedealta parte, ROBOR la sase luni si ROBOR la 12 luni s-au situat la 1.64%, respectiv "
1.74% la final de februarie, in stagnare, respectiv in scadere cu 1% comparativ cu 40
nivelurile de la sfarsitul lunii ianuarie. 057
¢ in dinamici an/an nivelurile ROBOR au scizut in medie cu 2.15 puncte procentuale, L ‘1 5o
declinul fiind mai pronuntat pe scadentele 1-12 luni, evolutie determinati de “°liioomes MN& 2B 22938 k20
implementarea de masuri de relaxare fira precedent dupi incidenta crizei sanitare. 3 E 53 E 53 5, 33 E 3 ie % m H gm%a
e Valorile medii lunare ROBOR s-au diminuat cu 50% an/an in februarie, pe fondul =~ °® 10
impulsului de politicd monetara.

1.0 - 0.0

¢ in februarie banca centrali a derulat o licitatie depo (pentru prima oari din martie
2020), pe scadenta 7 zile, in volum de 4.5 miliarde RON, la rata de dobanda de 1.25%.

e Conform datelor BNR in februarie volumul mediu zilnic al operatiunilor interbancare
s-a majorat cu 63% luna/luna la 4.9 miliarde RON (maximul din iunie).
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PIATA TITLURILOR DE STAT

. din Romania a fost influentatd de climatul din pietele
financiare internationale (dominat de recalibrarea asteptarilor investitorilor cu privire la
dinamica economiei reale si inflatiei in trimestrele urmatoare) si de stirile interne in
februarie. Se evidentiaza deplasarea in sus a curbei randamentelor, in medie cu 41 puncte
baza, majorarea ratelor de dobandi fiind mai pronuntata pe scadentele medii-lungi.

o in SUA (prima economie a lumii cu un PIB nominal de 20.9 trilioane dolari in 2020)
indicatorii economici avansati si comenzile de bunuri de capital au continuat sa creasca
in ianuarie. De asemenea, climatul pozitiv din piata imobiliara s-a consolidat la cuampana
dintre ani. Totodata, ritmul anual de ajustare din sfera consumului privat s-a diminuat
in intensitate in ianuarie, evolutie influentatd de accelerarea dinamicii venitului real
disponibil al populatiei. Nu in ultimul rand, inflatia a accelerat la 1.5% an/an in ianuarie
(maximul din februarie 2020), dar se mentine sub nivelul tintit de FED. Prin urmare,
banca centrald a semnalat continuarea abordarii acomodative a politicii monetare in
trimestrele urmitoare. In acest context, rata de dobanda la titlurile de stat pe scadenta
10 ani a crescut cu un ritm mediu lunar de 16.8% la 1.25% in februarie.

e 1n Zona Euro increderea in economie a crescut in februarie (indicatorul la maximul
din martie 2020), ceea ce exprima premise de ameliorare pentru climatul din economia
reald, dupd declinul pe parcursul a patru luni consecutiv (conform indicatorului PMI
Comporzit) (in contextul persistentei pandemiei si restrictiilor). De asemenea, dinamica
anuala a preturilor de consum a accelerat la 0.9% in ianuarie, dar se mentine sub nivelul
tintd al Bancii Centrale Europene. Nu in ultimul rand, cele mai recente informatii indica
perspectiva ca tarile din regiune si primeascd primele fonduri din programul Next
Generation in luna iunie. Evolutiile de mai sus coroborate cu climatul din pietele
financiare internationale au determinat cresterea ratei de dobanda la obligatiunile
suverane germane la 10 ani in medie cu 14 puncte baza luni/luna la -0.39% in februarie.
o in Romania a continuat sa creasci in februarie, evolutie
care confirmi intrarea intr-un nou ciclu si exprima premise de ameliorare pe termen
scurt, dupa cresterea cu 4.8% trimestru/trimestru in T4 (ritm anual in
ameliorare la -1.4%). Aceasti perspectiva este sustinuti si de ameliorarea indicatorilor
coincidenti (productia industriala, constructiile si comertul cu amanuntul) la campana
dintre ani, precum si de climatul pozitiv din sfera . Pe de altd parte,
inflatia a accelerat la inceputul anului (pe fondul liberalizarii preturilor la energie
electricd pentru consumatorii casnici), iar s-a intensificat cu
4.8% an/an la 11 miliarde EUR in anul pandemic 2020, evolutie influentati de
implementarea unui mix relaxat de politici economice. Semnalele de accelerare pentru
dinamica anuala a PIB-ului nominal coroborate cu recalibrarea asteptérilor investitorilor
pe pietele internationale de titluri de stat au condus la majorarea ratei de dobanda la
obligatiunile suverane la 10 ani in medie cu 1.8% luné/luni la 2.91% in februarie.

o Inluna februarie Ministerul de Finante s-a imprumutat cu 6.8 miliarde RON si cu 1.2
miliarde EUR pe piata interna.

PIATA VALUTARA

e La BNR EUR/RON a fluctuat in intervalul (4.8713-4.8748) in luna februarie,
evidentiindu-se continuarea tendintei de crestere graduald, aspect evidentiat in al treilea
grafic aldturat.

e Cursul EUR/RON a incheiat luna februarie la 4.8745, in crestere cu 0.10% ytd si cu
1.28% an/an.

o In februarie EUR/RON a inregistrat un nivel mediu de 4.8741, in crestere cu 0.03%
lunéd/luni si cu 1.91% an/an.

PIATA DE ACTIUNI
¢ inadoualuni din 2021 indicele bursier BET a sciizut usor, evolutie in divergentd cu
cele inregistrate in SUA si Europa.
o Astfel, indicele BET a incheiat luna februarie la 10,201.9 puncte, in ajustare cu 1%
raportat la nivelul inregistrat la final de ianuarie (avans cu 4% de la inceputul anului).
e infebruarie indicele american S&P 500 a crescut cu 2.6% la 3,811.2 puncte (plus 1.5%
ytd), iar indicele pan-european Stoxx 600 s-a majorat cu 2.3% la 405 puncte (crestere cu

1.5% ytd).
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licitatii M. Finante

(februarie) (Jﬁf‘ﬁ‘f&) Scadentd  Yield (%)
sursa: M. Finange
ROOTLVC1MCW4 1,127.0 25-Noi-24 2.06
RO13DSWPCDX9g 716.5 07-Feb-22 1.67
RO7P95F9FNY6 1,490.0 25-Oct-27 2.39
ROD9TE7MEESo 1,041.4 25-Sep-23 1.99
ROINPAL298G4 724.0 24-Oct-30 2.68
ROGSHSTVFMX2 1,255.1 24-Iun-26 2.30
RO4KELYFLVK4 430.2 11-Oct-34 3.75
(n‘l’{aﬁo;ll};) Scadenta Yield (%)
ROG3L3GMYYR6 936.0 24-Aug-26 0.65
ROE3GCPAFCP6 309.7 13-Dec-23 0.09
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https://www.bancatransilvania.ro/news/1614249287BT_macroFocus_25.02.2021.pdf
https://www.bancatransilvania.ro/news/1613462110BT_macroFocus_16.02.2021.pdf
https://www.bancatransilvania.ro/news/1614072877BT_macroFocus_23.02.2021.pdf
https://www.bancatransilvania.ro/news/1613388316BT_macroFocus_15.02.2021_II.pdf

SCENARIUL MACROECONOMIC CENTRAL
ECONOMIA REALA

e Scenariul macroeconomic central pe termen scurt si mediu pentru economia
Romaniei a fost revizuit prin incorporarea celor mai recente evolutii ale indicatorilor
macro-financiari (din sferele mondial&, europeani, regionald si interna).

e Pe de alta parte, subliniem faptul cd am revenit la prognozele pe fiecare an, in locul
previziunilor pe termen mediu, pe fondul diminuérii nivelului de incertitudine (de la
maximul istoric inregistrat in anul pandemic 2020), dat fiind ci aceasta criza sanitara si
consecintele au fost deja incorporate in comportamentele de consum si investitional ale
populatiei si companiilor.

e Conform previziunilor actualizate economia Roméniei ar putea creste cu ritmuri
anuale de 5% in 2021, 6% in 2022 si 4.3% in 2023, dupa ajustarea cu 3.9% din 2020
(determinata de incidenta pandemiei si consecintele acesteia), aspect evidentiat in
primul grafic din partea dreapta.

e Scenariul nostru are la bazd perspectiva acceleririi ritmului anual al investitiilor
productive de la 5.6% 1n 2020 la 6.4% in 2021 si 6.9% in 2022 (pentru 2023 prognoziam
decelerare la 5.8%) (dupd cum se poate observa in al doilea grafic aldturat), evolutie
sustinuta de nivelul redus al costurilor reale de finantare, implementarea programelor
lansate de Uniunea Europeani in 2020 (Next Generation si cadrul financiar multianual
2021-2027) si potentialul ridicat de dezvoltare (indeosebi la nivelul infrastructurii
critice).

e Subliniem faptul cd majorarea investitiilor in anul pandemic 2020 a determinat o
tranzitie rapida de la ciclul post-criza la un nou ciclu economic.

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

o in scenariul nostru consumul privat (principala componenti a PIB) ar putea creste cu
5% an/an in 2021, 5.7% an/an in 2022 si 3.5% an/an in 2023, dupi declinul cu 5% an/an
din 2020. Perspectiva redinamizarii consumului privat este sustinuta de politica relaxata
de venituri implementatd in 2020, premisele favorabile pentru investitii (care vor
determina ameliorarea climatului din piata fortei de munca), nivelul redus al costurilor
reale de finantare si climatul pozitiv din sfera sectorului bancar.

e De asemenea, consumul guvernamental ar putea accelera de la 2.3% an/an in 2020
la 4.7% an/an in 2021 si ar putea creste cu 4.5% an/an in 2022 si 2023.

e Totodatd, previziondm ameliorarea contributiei exportului net la dinamica anuali a
PIB pe termen mediu, pe fondul atenuirii decalajului dintre ritmurile anuale ale
exporturilor si importurilor, dupa cum se poate observa in al treilea grafic alaturat.

e La nivelul pietei fortei de munci previzionim majorarea ratei somajului de la 5% in
2020 la 5.1% in 2021, urmati de scidere la 4.6% in 2022, respectiv 4% in 2023, aspect
evidentiat in ultimul grafic din partea dreapta.

e Atragem atentia cu privire la faptul cd in luna martie Administratia a prezentat Planul
National de Redresare si Rezilientd, axat pe sase piloni: tranzitia verde; transformare
digitald; crestere inteligenta, sustenabila si favorabila incluziunii; coeziune sociala si
teritoriald; sdndtate, rezilientd economica, sociala si institutionald; politici pentru
generatia urmatoare, copii si tineret. Peste 50% din sumele acestui program vor fi
orientate pentru tranzitia verde si digitalizare.

e Nu in ultimul rand, subliniem faptul ca Roménia poate intra in primele 10 economii
ale Uniunii Europene (din perspectiva PIB-ului nominal) pana la finalul acestui deceniu
si mentiondm oportunitatile pe termen mediu: accelerarea ratei de absorbtie a fondurilor
europene, perspectiva lansarii negocierilor de aderare la Organizatia pentru Cooperare
si Dezvoltare Economicd (OCDE) si pregétirea aderarii cu succes la Zona Euro.

e Printre factorii de risc pentru dinamica economiei Romaniei in trimestrele urmatoare
mentiondm: durata si intensitatea crizei sanitare; climatul macro-financiar
international; deciziile de politici economica pe plan intern; tensiunile geo-economice si
geo-politice.
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ECONOMIA FINANCIARA o - .
A previziunile pentru dinamica preturilor de consum (IAPC)
e In sfera dimensiunii financiare a economiei interne previziondm accelerarea (%, an/an) sursa: B, pe baza datelor Eurostat
ritmului anual al preturilor de consum (pe indicele armonizat UE) de la 2.35% in 2020 10
la 2.71% in 2021, pe fondul redinamizirii din sfera economiei reale si majorarii 81
cotatiilor internationale la titei. 6
¢ Inflatia medie anuald ar putea decelera la 2.64% in 2022 si inregistra un nivel de 44
2.68% 1n 2023 in scenariul nostru central. 2
e Date fiind perspectivele de accelerare a inflatiei si de redinamizare din sfera 0+
economiei reale in trimestrele urmatoare ne asteptim la consolidarea politicii -2
monetare. 4

T T T T T T T T T T T T T
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
¢ Deasemenea, atragem atentia cu privire la cresterea probabilitdtii ca banca centrald  preturile de consum/cursul/dobanda de referinti

sursa: Eurostat, previziuni Banca Transilvania

sd semnaleze perspectiva initierii unui proces de normalizare a politicii monetare pana  20% 4

Inflatia IAPC (%, an/an, MA4)
o PIB (%, an/an, MA4)
. . . 15% -
se vor amehora semnlficatlv. Rata de dob&nda de politicd monetara (%, MA4)

la finalul acestui an, mai ales daca indicatorii din sfera crizei sanitare si economiei reale

. . A N < “ ae . EUR/RON (%, an/an, M.
¢ Nu in ultimul rand, reiterdm faptul ca banca centrald va utiliza instrumentele de |, | /RON (% anfan, MA4)

politica monetara pentru asigurarea stabilitétii financiare.

™ ™ —
. e u o . v . . 5% -
e Perspectivele de politica monetara expriméa premise de consolidare pentru ratele de ° \ -
A v . w A . v - ' —
dobanda pe piata monetara in trimestrele urmatoare. \
0% — > 0 |
5 A . T L8 B8P EYTLITLLEE®R 28 E AR
e Pe de altd parte, in sfera pietei titlurilor de stat previziunile actualizate indica S 3858888888888 ¢s¢8¢8¢%

perspectiva ca rata de dobanda pe scadenta 10 ani (barometru pentru costul de 5% -
icitatii M. Finante [Ny
(martie) (mil. RON)

ursa: M. Finante

finantare in economie) si scadid de la 3.93% in 2020 la 3.31% in 2021, dat fiind cd Instrument  Maturitate

ameliorarea semnificativi a dinamicii anuale a PIB-ului nominal va fi contrabalansati

04-Mar-2021 460 Titluri 28-Iun-2023
de nivelul ridicat de atractivitate investitionala pentru obligatiunile suverane 11-Mar-2021 400 Certificate 51-Feb-2022
roménesti. 11-Mar-2021 460 Titluri 25-Noi-2024
15-Mar-2021 345 Titluri 26-Ian-2028
.. ) . o n . o &
e Cu toate acestea, indicatorul s-ar putea majora la 3.86% 1n 2022 si 3.90% in 2023, 18-Mar-2021 460 Titluri 24-Oct-2030
in contextul perspectivelor privind procesul de normalizare a costurilor de finantare. 22-Mar-2021 460 Titluri 25-Noi-2024
o . .. . el e . . A 25-Mar-2021 460 Titluri 25-Oct-2027
¢ Inluna martie Ministerul de Finante a programat licitatii pe piata interna in volum o
29-Mar-2021 345 Titluri 11-Oct-2034
de 3.9 miliarde RON (din care 400 milioane RON prin certificate scadente in februarie
3-9 ( 4 p (V;‘;l]log:}eR) Instrument Maturitate
2022) si 200 milioane EUR, dupi cum se poate observa in primul tabel din partea i o
) § ? p p p p 17-Mar-2021 200 Titluri 24-Aug-2026
dreapta.
o in ceea ce priveste cursul mediu anual EUR/RON noile prognoze indici niveluri de  [iusuit NIl Valoare 1 on (%) Maturitate
. O BN Ry Sl (mil. RON)
4.90 in 2021, 4.93 in 2022 §i 4.96 in 2023. ROAB164VBSR4 w08 Sepa1
o in incheierea acestui raport atragem atentia cu privire la factorii de risc pentru ROX6NQ24M2X4 416.1 Feb-22
. . e e . . e N . o . ROJEC97WMUQ4 10,431.5 4.00 Oct-23
evolutia dimensiunii financiare a economiei interne in trimestrele urmatoare: climatul
RODD24CXRK47 11,815.6 3.65 Tul-25
din pietele financiare internationale, cu impact pentru dinamica primei de risc pe ROINPAL298G4 3,005.0 415 Oct-30

Romainia; durata si intensitatea crizei sanitare si viteza procesului de imunizare; mix-

ul intern de politici economice; provocirile asociate tranzitiei spre un nou ciclu Bl U8 N

. e . . . . . .. . .. Min Medie Max Mediana
economic (inclusiv cele din sfera deficitelor gemene); incertitudinile din sfera ordinii
. . . . .. . R . 2019 4.6634 4.75 4.7808 4.75
economice mondiale/sistemului monetar-financiar international si climatului geo-
L. . . . 2020 4.7642 4.84 4.8750 4.84
politic international si regional.
’ ’ 2021 4.8691 4.90 4.9172 4.90
2022 4.8982 4.93 5.0008 4.92

7 2023 4.8928 4.96 5.0834 4.94
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@ BT Asset Management S.A.L°
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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 sa 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) Ofert 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 Statistica, Banci Centrale, Agentii Financiare
& Organizatii Interne si Internationale, etc. Lista de mai sus nu este exhaustivi, Banca Transilvania avind dreptul s modifice in orice moment si fard un preaviz prealabil sursele publice utilizate. Atragem insi atentia cu
privire la faptul c# acuratetea/corectitudinea acestor informatii din surse publice nu poate fi verificatd, atestata si/sau contestati 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 sd 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 piati.

Atragem atentia cu privire la faptul ca rapoartele de analiza prezente nu sunt servicii sau activitati de investitii in sensul pachetului legislativ european Mifid II/Mifir astfel incit subliniem c& persoanele care folosesc informatiile
din prezentele rapoarte nu beneficiazi de protectia oferitd de cadrul de reglementare mentionat mai sus, fiind singurii 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 financiar, orizontul si obiectivele investitionale). Subliniem ci rapoartele de analiz3 nu reprezinti
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 fluctueaza in timp, iar performanta trecut nu constituie sub nicio forma
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 rezultati din utilizarea elementelor publicate in raport.

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

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
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