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Evenimentele din Ucraina si consecintele

Climatul macroeconomic mondial a fost puternic influentat recent de consecintele
evenimentelor din Ucraina (inclusiv semnalele de de-globalizare, de separare intre
blocul Euro-Atlantic si blocul de Est) si de intensificarea presiunilor inflationiste
(cu impact nefavorabil pentru venitul real disponibil al populatiei si investitii).
Aceste aspecte au contribuit la decelerarea economiei mondiale - crestere pentru
a 21-a luna consecutiv in martie, dar cu cea mai slabd evolutie din ianuarie,
conform indicatorului PMI Compozit (calculat de JPMorgan si Markit Economics).
Tn contextul evolutiilor recente din sferele economicd, financiara si geo-politica
expertii Fondului Monetar International (FMI) au revizuit in scadere prognozele
pentru dinamica anuald a economiei mondiale din 2022 si 2023 la 3,6%.

Pentru economia SUA previziunile FMI exprima perspective de crestere cu dinamici
anuale tn decelerare la 3,7% in 2022 si 2,3% in 2023, evolutie influentata si de
presiunile inflationiste ridicate.

Tn China indicatorii macroeconomici s-au deteriorat recent, pe fondul persistentei
pandemiei fn unele regiuni (inclusiv Shanghai). FMI previzioneazd cresterea PIB-
ului cu ritmuri anuale de 4,4% in 2022 si 5,1% in 2023.

La nivelul Zonei Euro (principalul partener economic al Romaniei) se evidentiaza
accelerarea ritmului de crestere economica in aprilie (conform indicatorului PMI
Compozit), ceea ce exprima rezistenta la evenimentele din Ucraina si consecintele
acestora. Tn scenariul FMI economia regiunii ar putea creste cu ritmuri anuale in
temperare la 2,8% in 2022, respectiv 2,3% in 2023.

In Romania economia a continuat si creascd la inceputul anului curent,
evidentiindu-se dinamica constructiilor (sector intensiv in capital si fortd de
muncad) si investitiilor straine directe. Cu toate acestea, perceptia de risc s-a situat
la un nivel ridicat in perioada recentd, pe fondul consecintelor crizei din Ucraina.
La nivelul economiei financiare se evidentiaza normalizarea politicii monetare
precum si persistenta volatilitatii pe pietele financiare internationale.

Previziunile macroeconomice pe termen scurt si mediu pe economia Romaniei au
fost actualizate prin incorporarea celor mai recente evolutii ale indicatorilor
macro-financiari, mondiali, europeni si interni.

Conform noilor previziuni economia nationala ar putea creste cu dinamici anuale
de 3,2% in 2022, 4,3% in 2023, respectiv 4,5% tn 2024, evolutie determinatd de
continuarea ciclului investitional post-pandemie, cu impact de antrenare in
economie.

Astfel, investitiile productive (motorul economiei) s-ar putea majora cu ritmuri
anuale de 4,7% in 2022, 4,1% in 2023, respectiv 5,5% in 2024, evolutie sustinuta
de nivelul redus al costurilor reale de finantare si de implementarea programelor
lansate de Uniunea Europeana dupa incidenta pandemiei coronavirus (Next
Generation si cadrul financiar multianual 2021-2027).

Tn scenariul actualizat, consumul privat (principala componentd a PIB) ar putea
creste cu dinamici anuale de 3,7% in 2022, 5,6% in 2023, respectiv 5% in 2024,
evolutie sustinutd si de climatul pozitiv din sfera sectorului bancar si de
convergenta veniturilor spre media europeana.

De asemenea, in scenariul nostru consumul public s-ar putea majora cu ritmuri
anuale de 3,7% in 2022 si 4,3% in 2023 si 2024.

Nu fn ultimul rand, la nivelul cererii externe nete exporturile si importurile totale
(bunuri si servicii) ar putea creste cu dinamici medii anuale de 5,8%, respectiv 6,6%
in orizontul 2022-2024.

Structura PIB 2019 (%) 2020 (%) 2021 (%)
Consum privat 62.8 61.1 62.3
Consum public 17.7 18.8 17.4
Investitii productive 22.6 23.8 241
Exporturi 40.4 37.2 40.8
Importuri 44.5 41.5 46.5
Macro indicatori Perioada an/an (%) nivel (%)
PIB real T4/2021 240 -
rata inflatiei IPC Mar-2022 10.15 -
rata somajului Feb-2021 5.70
rata dobanzii de din - 3.00
politici monetara ~ 06-Apr-2022

ROBOR (IRCC) T4/2021 - 1.86

Previziuni pentru dinamica PIB (%, an/an)

sursa: Fondul Monetar International (FMI), prelucrdri BT
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In ceea ce priveste factorii de risc la adresa evolutiei economiei nationale pe
termen scurt si mediu se mentioneazd: evenimentele din Ucraina si consecintele,
dinamica crizei sanitare, climatul macro-financiar international si mix-ul de politici
economice din Romania.

Indicator / an 2020 2021 2022 2023 2024
PIB nominal (miliarde EUR) 2189 2402 2683 2935 3057
PIB real (%, an/an) -3.7 59 3.2 43 45
Consum privat (%, an/an) -5.1 7.9 37 5.6 5.0
Investitii productive (%, an/an) 4.1 2.3 47 41 5.5
Consum public (%, an/an) 1.8 0.4 3.7 43 43
Exporturi (%, an/an) 9.4 12.5 5.0 5.4 7.2
Importuri (%, an/an) -5.2 14.6 6.0 6.4 7.5
Rata somajului (%) 6.1 5.5 5.5 55 54
Inflatia® (IAPC) (%, an/an, medie) 23 41 8.0 43 33
Rata de dobanda de referinta (%) 1.50 1.75 350  4.00 3.50
Deficit bugetar (% PIB) (ESA) 9.3 7.1 6.3 3.0 25
Contul curent (% PIB) -5.0 -7.1 -5.0 -4.5 -3.3
Rata qe dobanda titluri 10 ani (medie 39 37 6.2 51 59
anuald) (%)

EUR/RON (medie anuald) 484 492 498 5.03 5.06

Economia mondiala a crescut pentru a 21-a luna consecutiv in martie, dar cu un
ritm n decelerare (conform indicatorului PMI Compozit), pe fondul resimtirii
evenimentelor din Ucraina si consecintelor acestora, cu impact la nivelul
climatului investitional.

Tn cadrul raportului macroeconomic de primdvard FMI a revizuit in scadere
previziunile pentru dinamica anuald a PIB-ului mondial la 3,6% in 2022 si 2023.
Se evidentiaza fnsa rezistenta economiei SUA la intensificarea presiunilor
inflationiste si la tensiunile geo-politice, aspect evidentiat de evolutia recentd a
mai multor indicatori macroeconomici, inclusiv increderea consumatorilor, PMI
Compozit si rata somajului (in scadere spre cel mai redus nivel de dinainte de
incidenta crizei sanitare).

Cu alte cuvinte, evolutiile recente ale indicatorilor macroeconomici din SUA
exprima premise de continuare a ciclului investitional post-pandemie pe termen
scurt, dupa ce prima economie a lumii a crescut pentru al patrulea trimestru la
rand in T4, cu 5,5% an/an, ritm in accelerare de la 4,9% an/an in T3, aspect
evidentiat in primul grafic din partea dreapta.

Pe de o parte, investitiile productive (motorul economiei) s-au majorat pentru al
cincilea trimestru consecutiv in T4, dar cu o dinamica anuala in decelerare la 4,4%
(cel mai slab ritm din T1), pe fondul acumuldrii de provocari, cu impact la nivelul
climatului investitional (inclusiv distorsiunile din sfera lanturilor mondiale de
productie si cresterea semnificativa a preturilor la energie).

De asemenea, consumul privat (principala componenta a PIB-ului si, totodatd,
motorul economiei mondiale) a crescut pentru al patrulea trimestru la rand in T4,
dar cu o dinamica anuala in decelerare la 6,9% (de la 7,1% an/an in T3).

Nu in ultimul rand, consumul public a decelerat de la 0,6% an/an in T3 la 0,1%
an/an in T4.

La nivelul cererii externe nete se evidentiaza consolidarea dinamicii anuale a
exporturilor la 4,9% in T4 (cea mai slaba evolutie din T1) si decelerarea ritmului
anual al importurilor la 9,6%.

Calendar macroeconomic aprilie 2022
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Prin urmare, in 2021 economia SUA a consemnat un avans de 5,7% an/an (cel mai
bun ritm din 1984), in redinamizare dupa ajustarea cu 3,4% an/an din 2020, pe
fondul redeschiderii economiei (in contextul campaniei de vaccinare) si mix-ului
de politici economice in implementare pe parcursul ultimelor trimestre.

Se evidentiaza majorarea investitiilor productive cu 7,8% an/an tn 2021, cel mai
bun ritm din 2012.

De asemenea, consumul privat a consemnat un avans de 7,9% an/an in 2021.

Nu in ultimul rand, consumul public a urcat pentru al saptelea an consecutiv in
2021, dar cu un ritm anual in temperare la 0,5%.

La nivelul cererii externe nete exporturile si importurile totale (bunuri si servicii)
au crescut cu dinamici anuale de 4,5%, respectiv 14% in 2021.

Tn sfera pietei fortei de munc climatul a continuat s3 se amelioreze in luna martie,
evolutie sustinutd de consolidarea ciclului investitional post-pandemie.

Astfel, prima economie a lumii a generat 431 mii noi locuri de munca in martie,
ritm in decelerare dupa dinamica de 750 mii noi locuri de munca din februarie.
Totodatd, rata somajului s-a redus de la 3,8% in februarie la 3,6% fn martie, nivelul
minim din februarie 2020 (luna de dinainte de incidenta pandemiei coronavirus,
cea mai severa criza sanitara la nivel mondial in ultimul secol).

Economia Zonei Euro (principalul partener comercial, financiar si investitional al
Romaniei) a continuat procesul de relansare economica post-pandemie la
cumpadna dintre ani, intr-o evolutie sustinutd de nivelul redus al costurilor reale
de finantare si de implementarea proiectelor lansate de Uniunea Europeand dupa
incidenta pandemiei coronavirus (Next Generation si cadrul financiar multianual
2021-2027).

Astfel, conform Eurostat economia Zonei Euro a crescut pentru al treilea trimestru
la rand in T4, cu un ritm trimestrial de 0,3%, in decelerare de la 2,3% in T3.

In dinamic3 an/an PIB-ul Zonei Euro s-a majorat pentru al treilea trimestru la rand
in T4, cu 4,6%, in accelerare de la 4,0% in T3, aspect evidentiat in primul grafic
din partea dreapta.

Se evidentiaza cresterea formarii brute de capital fix cu 4,0% an/an in T4, ritm in
ameliorare de la 3,0% in T3, evolutie sustinuta de nivelul redus al costurilor reale
de finantare.

De asemenea, consumul privat (principala componentd a PIB) a crescut pentru al
treilea trimestru consecutiv in T4, cu o dinamica anuala tn accelerare la 5,4%, ritm
influentat si de efectul baza.

Nu in ultimul rénd, consumul guvernamental s-a majorat pentru al saselea
trimestru la rand in T4, cu o dinamicd anuald de 2,5% (in decelerare de la 2,6% in
T3).

La nivelul cererii externe nete se observa decelerarea exporturilor la 9% an/an (de
la 10,6% an/an in T3) si accelerarea importurilor la 10,7% an/an (de la 10,6% an/an
in T3).

Prin urmare, in anul pandemic 2021 economia Zonei Euro a crescut cu 5,3% an/an
(In redinamizare dupd ajustarea cu 6,4% din 2020), pe fondul procesului de
redeschidere (in contextul campaniei de vaccinare) si mix-ului relaxat de politici
economice in implementare (inclusiv nivelul redus al costurilor reale de finantare).
Se evidentiaza majorarea investitiilor productive cu 4,3% an/an, cu impact de
antrenare fn economie.

Consumul privat (principala componenta a PIB) a urcat cu 3,5% an/an in 2021,

evolutie puternic influentata de ameliorarea venitului real disponibil al populatiei.

Incredere consumatori (ind. Conference Board) (puncte)
sursa: Bloomberg, prelucrdri BT
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Nu in ultimul rand, consumul guvernamental a crescut cu 3,8% an/an anul trecut.
La nivelul cererii externe nete se noteaza majorarea exporturilor cu 10,9% an/an,
ritm superior celui inregistrat de importuri (de 8,7% an/an).

Tn sfera pietei fortei de muncd numarul de someri (15-74 ani) din Zona Euro a
scazut pentru a 10-a lund la rand in februarie, cu o dinamica lunara de 1,6%, la
11,2 milioane (nivel minim istoric).

Tn dinamic3 an/an numarul somerilor din regiune a scazut cu 16,2% in februarie si
cu 15,6% in perioada ianuarie - februarie 2022, evolutie determinata de
redeschiderea economiei (in contextul campaniei de vaccinare) si de mix-ul relaxat
de politici economice in implementare pe parcursul ultimelor trimestre.

Rata somajului s-a diminuat de la 6,9% in ianuarie la 6,8% in februarie, nivel minim
istoric, aspect evidentiat in al doilea grafic din partea dreapta.

Tn perioada ianuarie - februarie 2022 rata somajului a inregistrat un nivel mediu
de 6,9%, in scadere de la 8,3% in intervalul similar din 2021.

Conform estimdrilor econometrice elaborate (si reprezentate fn primul grafic din
partea dreaptd) rata somajului din Zona Euro s-a situat la un nivel inferior
componentei structurale pentru a sasea luna consecutiv in februarie, ceea ce
confirma faptul ca economia a initiat un nou ciclu (post-pandemie).

Conform estimarilor provizorii (2) ale Institutului National de Statistica (INS)
economia internd a scazut cu un ritm trimestrial de 0,1% in T4, dupa avansul cu o
dinamica trimestriala de 0,4% din T3.

Ritmul anual al PIB-ului a decelerat de la 6,9% in T3 la 2,4% in T4, cea mai slaba
evolutie din T1 2021, dupa cum se poate observa in al doilea grafic aldturat.
Astfel, in anul pandemic 2021 economia Romaniei a crescut cu 5,9% an/an, in
redinamizare dupa declinul cu 3,7% an/an din 2020, pe fondul redeschiderii
economiei si nivelului redus al costurilor reale de finantare.

Cererea internd a contribuit cu 7,2 puncte procentuale la dinamica anuald a
economiei din 2021, pe fondul campaniei de vaccinare (care a permis
redeschiderea economiei) si nivelului redus al costurilor reale de finantare.
Investitiile productive (motorul economiei) au crescut cu 2,3% an/an in 2021.

De asemenea, consumul privat (principala componenta a PIB) a urcat cu 7,9%
an/an.

Totodatd, variatia stocurilor a contribuit cu 1,8 puncte procentuale la dinamica
anuala a economiei din 2021.

Consumul public a prezentat o contributie benigna la ritmul anual al PIB din 2021
(revizuire in sens pozitiv de la -0,2 puncte procentuale).

Pe de alta parte, cererea externa neta a contribuit cu -1,3 puncte procentuale la
dinamica anuala a PIB-ului din 2021 (revizuire de la -1,5 puncte procentuale) -
exporturile si importurile au crescut cu 12,5% an/an, respectiv 14,6% an/an.
Analiza din perspectiva ofertei agregate evidentiaza majorarea valorii addugate
brute din agricultura cu 13,5% an/an in 2021, pe fondul ameliordrii climatului
meteorologic.

Totodatd, ramura IT&C (cea mai performanta din economie in ultimii ani) a crescut
cu 13,4% an/an in anul pandemic 2021.

De asemenea, componenta ciclica comert/reparare auto-moto/transport si
depozitare/HORECA a crescut cu 9,4% an/an in 2021 (revizuire in jos de la 9,5%
an/an).

Nu tn ultimul rand, valoarea addugata bruta din industrie s-a majorat cu 5% an/an
in 2021, ritm similar cu cel estimat anterior.

La polul opus constructiile si intermedierile financiare s-au ajustat cu dinamici
anuale de 1,7%, respectiv 1,9% in 2021.

Rata somajului vs. componenta structurala (%)
sursa: estimari BT pe baza datelor Eurostat
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La nivelul pietei fortei de munca numarul de someri (15-74 ani) a scazut pentru a
doua luna consecutiv in februarie, cu un ritm lunar de 0,2%, la 468 mii, cel mai
redus nivel din noiembrie 2021.

Tn dinamica an/an numarul somerilor s-a ajustat pentru a 11-a luna consecutiv in
februarie (cu un ritm in atenuare la 2,7%) si a scazut cu 3,9% an/an in primele doua
luni din 2022, evolutie determinatd de redeschiderea economiei si de nivelul redus
al costurilor reale de finantare.

Rata somajului s-a mentinut la 5,7% in februarie, cel mai ridicat nivel din martie
2021 (aspect evidentiat in primul grafic din partea dreapta), cu urmatoarea
distributie: 6,1% la barbati (maximul din martie) si 5,1% la femei (cel mai redus
nivel din noiembrie).

Prin urmare, in perioada ianuarie - februarie 2022 rata somajului a inregistrat un
nivel mediu de 5,7%, in ajustare cu 0,3 puncte procentuale an/an.

Estimdrile econometrice elaborate (si reprezentate in graficul aldturat) exprima
evolutia ratei somajului din Romania la un nivel inferior componentei structurale
pentru a 11-a luna consecutiv in februarie, ceea ce confirma faptul ca economia a
initiat un nou ciclu (post-pandemie).

Preturile de consum (pe indicatorul PCE (Personal Consumption Expenditure) agreat
de Rezerva Federald) au crescut pentru a 22-a lund la rand in februarie, cu o
dinamica lunara in accelerare la 0,58%.

Componenta core a preturilor de consum a urcat pentru a 15-a lund consecutiv in
februarie, dar cu un ritm lunar in decelerare la 0,35%.

In dinamica an/an preturile au accelerat de la 6,03% fin ianuarie la 6,35% fin
februarie (maximul din ianuarie 1982, aspect evidentiat in al doilea grafic aldturat).
Aceastd evolutie a fost determinatd, in principal, de suprapunerea socurilor din
sfera ofertei, inclusiv majorarea semnificativa a preturilor la energie.

Componenta core a preturilor de consum din SUA a accelerat de la 5,17% in ianuarie
la 5,40% in februarie, cel mai ridicat nivel din aprilie 1983, dupa cum se poate
observa in al doilea grafic din partea dreapta.

Prin urmare, in perioada ianuarie - februarie 2022 preturile de consum din SUA au
crescut cu 6,2% an/an in medie (componenta core cu 5,3% an/an).

La a doua sedinta de politica monetara din 2022 FED a actualizat scenariul central
pe termen mediu (prin Tncorporarea celor mai recente evolutii ale indicatorilor
macro-financiari) si a demarat procesul de normalizare a politicii monetare.
Conform prognozelor actualizate PIB-ul SUA ar putea creste cu dinamici anuale de
anuale de 2,8% in T4 2022 (revizuire in jos de la 4,0%), 2,2% in T4 2023, respectiv
2,0% in T4 2024.

Pentru rata somajului expertii bancii centrale previzioneazd niveluri de 3,5% in T4
2022 si T4 2023, respectiv 3,6% in T4 2024.

Totodatd, FED a majorat prognozele pentru dinamica anuala a preturilor de consum
la 4,3% in T4 2022, 2,7% in T4 2023, respectiv 2,3% in T4 2024 (de la 2,6%, 2,3%,
respectiv 2,1%).

Analiza economica sintetizatda de comunicatul sedintei de politica monetara
evidentiaza consolidarea relansdrii economice post-pandemie, aspect reflectat si
de ameliorarea semnificativa a climatului din piata fortei de munca (scaderea
puternica a ratei somajului, spre nivelul de dinainte de incidenta pandemiei
coronavirus, cea mai severa criza sanitard la nivel mondial in ultimul deceniu).
Comunicatul bdncii centrale atrage atentia cu privire la persistenta presiunilor
inflationiste la un nivel ridicat, intr-o evolutie determinata de distorsiunile din sfera
lanturilor mondiale de productie si cresterea puternica a preturilor la energie.

De asemenea, analiza FED subliniaza si intensificarea gradului de incertitudine
dupa declansarea conflictului din Ucraina, aspect care va afecta evolutia economiei
si va contribui la persistenta presiunilor inflationiste pe termen scurt.

Climatul pozitiv din sfera pietei fortei de munca si persistenta presiunilor
inflationiste au determinat Comitetul de Politica Monetara din cadrul FED sa
demareze procesul de normalizare a ratei de dobanda de referinta, printr-o
majorare cu 25 puncte baza, decizie in linie cu asteptdrile pietei financiare.

De asemenea, banca centrala a semnalat noi majordri ale ratei de dobanda de
referintd la urmdtoarele sedinte de politicd monetard, pentru contracararea
presiunilor inflationiste si ancorarea asteptarilor privind dinamica preturilor de
consum pe termen mediu, in convergenta cu tinta bancii centrale.
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Datele Eurostat indica cresterea preturilor de consum cu o dinamica lunard de
2,4% tn martie, evolutie determinatd, in principal, de avansul preturilor la energie
cu 12,2% lund/luna, in contextul evenimentelor din Ucraina si consecintelor.
Totodatd, preturile la produse industriale non-energie au urcat cu 2,5% lund/luna.
De asemenea, preturile la bunuri alimentare/bauturi/tutun au crescut cu o ratd
lunard de 0,9% in martie.

Nu tn ultimul rand, tarifele la servicii au crescut cu 0,4% luna/luna in martie.
Componenta bazd/core a consemnat un avans lunar de 1,2% in martie.

Dinamica anuala a preturilor de consum din regiune a accelerat de la 5,9% in
februarie la 7,4% in martie, nivel record, aspect evidentiat in graficul aldturat.

Pe de o parte, preturile la energie au accelerat de la 32% an/an in februarie la
44,4% an/an in martie, data fiind cresterea semnificativa a cotatiilor la energie.
Totodatd, preturile la bunuri alimentare/bduturi/tutun si cele la produse
industriale non-energie au accelerat la 5% an/an, respectiv 3,4% an/an in martie.
Nu fn ultimul rand, tarifele serviciilor au crescut cu 2,7% an/an in martie, in
accelerare de la 2,5% an/an in februarie.

Componenta core a preturilor de consum a accelerat de la 2,7% an/an in februarie
la 2,9% an/an in martie.

Prin urmare, in trimestrul | preturile de consum au urcat cu 6,1% an/an, pe fondul
suprapunerii socurilor din sfera ofertei (componenta core a crescut cu 2,6% an/an).
La a treia sedintd de politicd monetara din acest an Banca Centrald Europeana
(BCE) a semnalat o abordare graduala si flexibild in ceea ce priveste normalizarea
politicii monetare, dupa terminarea programelor de cumpadrare de active in
trimestrul 1.

Conform datelor Institutului National de Statistica (INS) preturile de consum au
crescut cu o dinamica lunara tn accelerare la 1,88% tn martie.

Se evidentiaza avansul preturilor la produse alimentare (33,02% din cosul de
consum) cu un ritm lunar de 2,54%, pe fondul cresterii preturilor la produse de
mordrit si panificatie, lequme / conserve din legume si la uleiuri/slanind/grasimi
cu ritmuri lunare de 2,97%, 4,92%, respectiv 5,46%.

Totodatd, preturile la bunuri nealimentare (49,38% din cosul de consum) au urcat
cu o dinamicd lunard de 1,86% in martie, notandu-se majorarea preturilor la
combustibili cu 7,67 % lunad/lund, in contextul cresterii cotatiilor internationale la
titei (inclusiv ca urmare a consecintelor evenimentelor din Ucraina).

Nu fn ultimul rand, tarifele la servicii (17,6% din cos) au crescut cu un ritm lunar
de 0,67% in martie.

Dinamica anuald a preturilor de consum a accelerat de la 8,53% in februarie la
10,15% in martie, maximul din octombrie 2004, dupa cum se poate observa in al
doilea grafic alaturat.

Se noteaza accelerarea dinamicii anuale a preturilor la produse alimentare de la
8,84% in februarie la 11,2% in martie, cel mai ridicat nivel din mai 2011.
Totodatd, ritmul anual al preturilor la bunuri nealimentare a accelerat de la 9,33%
in februarie la 10,86% in martie (maximul din octombrie) - preturile la energie
termicd, combustibili si gaze naturale s-au majorat cu 20,99% an/an, 34,16%
an/an, respectiv 46,49% an/an.

Nu in ultimul rand, tarifele la servicii au crescut cu 6,53% an/an in martie, cel mai
ridicat nivel din decembrie 2009.

Prin urmare, in perioada ianuarie — martie 2022 preturile de consum au urcat cu
9,01% an/an, pe fondul suprapunerii socurilor din sfera ofertei.

Preturile la produse alimentare, marfuri nealimentare si tarifele la servicii au
crescut cu ritmuri anuale de 9,09%, 10,12%, respectiv 6,09%.

Tn ceea ce priveste indicele armonizat UE preturile de consum au accelerat de la
7,9% an/an in februarie la 9,6% an/an in martie si au crescut cu 8,2% an/an in
perioada ianuarie - martie 2022.
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Climatul din sfera financiard a economiei americane a fncorporat stirile
semnalele de politicd monetard),
evenimentele din Ucraina si consecintele acestora si fluctuatiile cotatiilor
internationale la titei si alte materii prime in luna martie si primul trimestru din
2022.

Se evidentiaza consolidarea tendintei de crestere pentru ratele de dobanda (pe
piata monetard si pe piata titlurilor de stat), intensificarea volatilitatii in sfera pietei

macroeconomice (inclusiv deciziile si

de actiuni si aprecierea cursului dolarului american, pe fondul evenimentelor din
Ucraina si consecintelor acestora (inclusiv de-globalizarea, prin separarea fintre
blocul euro-atlantic (pe de o parte) si blocul de Est (pe de altd parte)).

Astfel, la nivelul pietei monetare SOFR a fnregistrat un nivel de 0,29% la sfarsit de
martie, in crestere cu 24 puncte baza lund/luna si cu 28 puncte baza an/an (dupa
cum se poate observa in primul grafic din partea dreaptd), intr-o evolutie
determinatd, in principal, de lansarea ciclului monetar post-pandemie de catre FED.

La nivelul pietei titlurilor de stat rata de dobanda pe scadenta 10 ani (barometru
pentru costul de finantare in economie) s-a majorat in martie cu 10,1% lund/luna,
spre un nivel mediu lunar de 2,127%, dupa cum se poate observa in al doilea grafic
din partea dreapta.

Tn sfera pietei de actiuni indicele Dow Jones s-a redinamizat in martie (dupa declinul
din ianuarie si februarie), urcand cu un ritm lunar de 2,3% la 34.678 puncte (ajustare
cu 4,6% de la inceputul anului).

Nu fn ultimul rand, pe piata valutara dolarul american s-a apreciat cu 0,9% intre
final de februarie si sfarsit de martie (avans cu 2% de la inceput de 2022 si cu 5,6%
an/an), pe fondul perceptiei de risc din pietele financiare internationale, in
contextul evenimentelor din Ucraina si consecintelor acestora.

Dimensiunea financiara a economiei Zonei Euro (principalul partener economic al
Romaniei) a reactionat in luna martie la climatul macro-financiar international,
evenimentele din Ucraina si consecintele acestora, stirile din sfera companiilor
listate si dinamica din pietele de materii prime.

Se evidentiaza cresterea ratelor de dobanda pe piata monetard si pe piata titlurilor
de stat, ajustarea bursei si deprecierea cursului monedei unice europene, pe fondul
persistentei perceptiei de risc investitional la un nivel ridicat.

Astfel, EURIBOR pe scadenta trei luni a fnregistrat un nivel de -0,458% la sfarsitul
lunii martie, in majorare cu 0,075 puncte procentuale lund/luna si cu 0,08 puncte
procentuale an/an, aspect evidentiat in primul grafic din partea dreapta.

Tn ceea ce priveste piata titlurilor de stat rata de dobanda pe scadenta 10 ani din
Germania (prima economie din regiune, cu un PIB nominal de 3,6 trilioane EUR in
anul pandemic 2021) a inregistrat un nivel mediu de 0,326% in martie, in majorare
cu 53,8% raportat la februarie, aspect evidentiat in al doilea grafic din partea
dreapta.

La nivelul pietei de actiuni indicele pan-european EuroStoxx 50 s-a ajustat pentru
a treia lund consecutiv in martie, cu un ritm lunar de 0,6%, la 3.903 puncte
(diminuare cu 9,2% de la inceputul anului), dupd cum se poate observa in ultimul
grafic alaturat.

Nu n ultimul rand, la nivelul pietei valutare cursul EUR/USD s-a situat la 1,1101 la
final de martie, in ajustare cu un ritm lunar de 0,9%, cu 2% de la inceputul anului

si cu 5,3% an/an, aspect evidentiat in al treilea grafic din partea dreapta.
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Dimensiunea financiara a economiei interne a incorporat climatul macro-financiar
international si stirile interne in luna martie. Se noteaza consolidarea tendintei de
majorare a ratelor de dobanda la nivelul pietei monetare si pe piata titlurilor de
stat, precum si stabilitatea cursului EUR/RON.

La nivelul pietei monetare ratele de dobanda au continuat sa creascd in a treia
lund din 2022, evolutie determinata de intensificarea presiunilor inflationiste si
de persistenta perceptiei de risc la un nivel ridicat (in contextul evenimentelor din
Ucraina si consecintelor acestora).

Subliniem faptul ca in martie Banca Nationald a Romaniei nu a avut programata
sedintd de politica monetara, dar a semnalat in februarie perspectivele de
continuare a procesului de normalizare, concretizate printr-o noua majorare a
ratei de dobanda de referintd cu 50 puncte baza la 3,00% la sedinta din aprilie.
Astfel, la sfarsitul lunii martie nivelurile ROBOR pe scadentele overnight,
tomorrow next, o saptamana, o luna, trei luni, sase luni si 12 luni s-au situat la
3,80%, 3,80%, 3,93%, 4,50%, 4,60%, 4,68%, respectiv 4,73%, in crestere cu
dinamici lunare de 3,5%, 3,5%, 6,2%, 21,3%, 20,1%, 16,4%, respectiv 14,3%.

De la finalul anului 2021 pana la sfarsit de martie 2022 nivelurile ROBOR au
crescut in medie cu 1,61 puncte procentuale, majorarea fiind mai pronuntata pe
scadentele foarte scurte.

Tn dinamicd an/an (final de martie 2022 comparativ cu sfarsit de martie 2021)
nivelurile ROBOR au urcat cu 2,57 puncte procentuale fn medie, cresterea fiind
mai pronuntata pe scadentele 1-12 luni.

Nu n ultimul rand, nivelurile medii lunare ROBOR au crescut cu o dinamica medie
lunara de 33% si un ritm anual de 142% in a treia luna din 2022.

Subliniem faptul ca in martie banca centrala a intrerupt seria licitatiilor depo.

Nu fn ultimul rand, atragem atentia cu privire la faptul ca tendinta de crestere
pentru nivelurile ROBOR a continuat si in luna aprilie, pe fondul intensificarii
presiunilor inflationiste (preturile de consum au crescut in martie cu cel mai ridicat
nivel din 2004) si persistentei perceptiei de risc la un nivel ridicat (in contextul
consecintelor evenimentelor din Ucraina).

La nivelul pietei titlurilor de stat ratele de dobanda au consemnat cresteri
generalizate in luna martie, evolutie determinata de o serie de factori, inclusiv
intensificarea presiunilor inflationiste si evenimentele din Ucraina si consecintele
acestora (persistenta primei de risc suveran la un nivel ridicat in Romania).
Subliniem faptul cd evolutia ascendentd a ratei de dobanda la obligatiunile
suverane pe scadenta 10 ani din Romania in luna martie (spre cel mai ridicat nivel
din ultimul deceniu) a fost convergenta cu cele din SUA si Germania.

De asemenea, atragem atentia cu privire la faptul ca majorarea ratelor de dobanda
la titlurile de stat in luna martie a determinat Banca Nationald a Romaniei (BNR)
sa reia programul de cumpdrare de obligatiuni de pe piata secundard, pentru
Din perspectiva macroeconomica se evidentiaza continuarea procesului de
relansare economica post-pandemie la inceput de an (sustinut si de cresterea
robusta a creditdrii), intr-un context caracterizat prin intensificarea presiunilor
inflationiste (spre maximul din octombrie 2004) si tensiunile geo-politice
regionale (cu impact de fragmentare la nivelul fluxurilor economice mondiale).
Astfel, industria, constructiile si comertul cu amanuntul au crescut cu ritmuri medii
anuale de 0,5%, 8,4%, respectiv 5,6% in perioada ianuarie — februarie 2022.
Informatiile macroeconomice interne, climatul macro-financiar extern si
tensiunile geo-politice regionale au contribuit la majorarea ratei medii lunare de
dobanda la titlurile de stat la 10 ani cu 11,1% luna/luna la 6,25% in martie.
Acest indicator s-a situat la 6,115% la final de martie, in majorare cu 2,3%
luna/lunad si cu 19% de la inceputul anului.

Spread-ul de dobandd s-a ajustat cu 12,9% intre final de februarie si sfarsit de
martie, la 1,695 puncte procentuale.

Tn martie Administratia a atras 4,7 miliarde RON pe piata internd, cu 27% peste
volumul programat.
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n sfera pietei valutare cursul EUR/RON a fluctuat in intervalul (4,9452 - 4,9492)
la BNR in a treia luna a anului curent, aspect evidentiat in primul grafic din partea
dreapta.

Se evidentiaza deprecierea cursului EUR/RON fn ultima sdaptdmand din martie,
evolutie determinata de ameliorarea perceptiei de risc investitional (aspect
reflectat si de declinul primei de risc, indicatorul CDS la cinci ani).

Cursul EUR/RON s-a situat la final de martie la 4,9466, in scadere cu 0,03%
lund/luna si cu 0,03% ytd, dar in apreciere cu 0,44% an/an.

Nivelul mediu lunar al EUR/RON s-a situat la 4,9481 in martie, in crestere cu 0,05%
luna/lund si cu 1,23% an/an.

La nivelul pietei de actiuni din Romania indicele BET a scazut pentru a doua luna
consecutiv tn martie, dar cu un ritm lunar de doar 0,03%, la 12.712,1 puncte,
aspect evidentiat in al doilea grafic din partea dreapta.

Aceastd evolutie a fost divergenta raportat la cele Tnregistrate de indicii bursieri
S&P 500 din SUA (plus 3,6% la 4.530,4 puncte) si pan-european EuroStoxx 50
(avans cu 0,6% la 455,9 puncte).

Tntre final de decembrie 2021 si sfarsitul lunii martie 2022 indicele bursier BET a
scdzut cu 2,7%, evolutie determinata de deteriorarea climatului din sfera pietelor
internationale de capital, in contextul evenimentelor din Ucraina si consecintelor
acestora - indicii bursieri S&P 500 si EuroStoxx 50 s-au ajustat cu 4,9%, respectiv
cu 6,5%.

Indicatorii economici avansati au continuat sd creasca in martie, dinamica anuald
(pe medie mobila de 12 luni) accelerand la 8,6% (maximul din iunie 2005).
Totodatd, diferentialul de rata de dobanda (scadenta 10 ani - scadenta trei luni)
se mentine pe o tendinta crescdtoare, ceea ce exprima continuarea ciclului
investitional post-pandemie fn perioada urmatoare.

Evolutiile favorabile din sfera economiei reale din SUA sunt reflectate si de
ameliorarea climatului din piata fortei de munca (rata somajului in scadere la 3,6%
n martie, nivelul minim de dinainte de incidenta pandemiei coronavirus).

Pe de alta parte, se observd acumularea de semnale de decelerare in economia
SUA, in contextul intensificdrii presiunilor inflationiste (cu impact nefavorabil
pentru venitul real disponibil al populatiei) si incertitudinii induse de tensiunile
geo-politice (aspect reflectat si de volatilitatea ridicata din piata de actiuni).
Astfel, indicatorul PMI Compozit exprima cresterea economiei pentru a 22-a luna
la rand in aprilie, cu o dinamicd in decelerare (cea mai slabd evolutie din ianuarie).
Totodatd, pe piata imobiliara am asistat la deteriorare pentru majoritatea
indicatorilor in perioada recentd, dupd cresterea puternicd din ultimele trimestre.
Cele mai recente previziuni macroeconomice agregate de Bloomberg (si reflectate
in al treilea grafic aldturat) indica perspective de crestere pentru economia SUA
cu ritmuri anuale in temperare de la 3,2% in 2022, 2,1% in 2023 si 2,0% in 2024.
Scenariul are la baza perspectivele de continuare a ciclului investitional post-
pandemie, pe fondul nivelului redus al costurilor reale de finantare si
implementdrii de programe de modernizare a infrastructurii.

Tn acest scenariu investitiile productive s-ar putea majora cu dinamici anuale de
6,8% tn 2022, 3,2% in 2023 si 3,4% in 2024, cu impact de antrenare in economie.
Continuarea ciclului investitional post-pandemie va avea implicatii pozitive la
nivelul pietei fortei de muncd din SUA - rata medie anuald a somajului ar putea
inregistra niveluri de 3,6% tn 2022, 3,5% in 2023, respectiv 3,6% in 2024.
Ameliorarea climatului din sfera pietei fortei de munca si nivelul redus al costurilor
reale de finantare vor sustine consumul privat - rate anuale de crestere in
temperare de la 3,1% in 2022 la 2,3% in 2023, respectiv 2,1% in 2024, dupa cum
se poate observa in al treilea grafic alaturat.

Pentru consumul public Bloomberg previzioneaza crestere cu 0,4% in 2022 si 1,5%
in 2023 si 2024.

La nivelul cererii externe nete exporturile si importurile ar putea creste cu ritmuri
medii anuale de 4,9%, respectiv 4,6% intre 2022 si 2024.
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Tn ultimele s3ptdmani am asistat la deteriorarea generalizatd a indicatorilor din
economia reala si din economia financiard din regiune, evolutie influentata puternic
de evenimentele din Ucraina si consecintele acestora si de intensificarea inflatiei
(cu impact nefavorabil pentru venitul real disponibil al populatiei si investitii).
Astfel, increderea investitorilor s-a deteriorat in aprilie (indicatorul ZEW la minimul
din martie 2020, luna declansarii pandemiei coronavirus).

Indicatorul de incredere in economie a scazut cu o dinamica lunara de 5,4 puncte la
108,5 puncte Tn martie, minimul din martie 2021, conform Comisiei Europene.
Deteriorarea indicatorilor economici avansati in ultimele luni a fost determinatd de
evenimentele din Ucraina si consecintele (inclusiv sanctiunile si semnalele de de-
globalizare, de separare intre blocul euro-atlantic si blocul de Est), data fiind
dependenta ridicatd a regiunii de importurile de hidrocarburi din Rusia.

Pe de alta parte, atragem atentia cu privire la dinamica pozitiva a indicatorilor
macroeconomici din regiune in primele douad luni din 2022, inainte de declansarea
evenimentelor din Ucraina (spre exemplu ritmul anual al sectorului de constructii a
accelerat la 9,4% in februarie).

Totodatd, indicatorul PMI Compozit (industria prelucratoare si sectorul de servicii)
s-a ameliorat in aprilie, ceea ce exprimd accelerarea ritmului de crestere economica
(cea mai buna evolutie din septembrie).

Conform celor mai recente prognoze macroeconomice agregate de Bloomberg (si
reprezentate in primul si al doilea grafic din partea dreapta) economia Zonei Euro
ar putea creste cu dinamici anuale in decelerare de la 5,4% in 2021 la 2,8% tn 2022,
2,4% in 2023, respectiv 1,8% in 2024.

Scenariul are la baza perspectivele de continuare a fluxurilor investitionale post-
pandemie, cu impact de antrenare in economie, pe fondul nivelului redus al
costurilor reale de finantare si implementdrii programelor Uniunii Europene.
Astfel, investitiile productive s-ar putea majora cu dinamici anuale de 4,1% in 2022,
3,5% in 2023, respectiv 2,5% in 2024.

Continuarea ciclului investitional post-pandemie va avea impact pozitiv pentru
climatul din piata fortei de munca - rata medie anuald a somajului ar putea sa scada
de la 7,7% tn 2021 la 6,9% in 2022 si 2023 si creste marginal la 7,0% in 2024.
Ameliorarea climatului din sfera pietei fortei de munca, nivelul redus al costurilor
reale de finantare si implementarea programelor europene vor determina
consolidarea climatului favorabil din sfera consumului privat - crestere cu dinamici
anuale de 3,7% in 2022, 2,2% in 2023, respectiv 1,9% in 2024.

Nu in ultimul rand, in scenariul Bloomberg consumul public ar putea creste cu rate
anuale de 1,9% in 2022, 1,0% in 2023, respectiv 0,8% in 2024.

La nivelul cererii externe nete cele mai recente prognoze macroeconomice
Bloomberg exprima perspective de majorare pentru exporturile si importurile totale
cu dinamici medii anuale de 4,3%, respectiv 4,7% in perioada 2022-2024.

Previziunile pe termen scurt si mediu pentru evolutia economiei nationale au fost
actualizate prin incorporarea celor mai recente dinamici ale indicatorilor macro-
financiari, internationali si interni, inclusiv a estimarilor provizorii (2) privind ritmul
PIB-ului si componentelor din trimestrul IV si intreg anul pandemic 2021.

Atragem atentia cu privire la nivelul ridicat al gradului de incertitudine, in contextul
evenimentelor din Ucraina si consecintelor acestora, aspect reflectat si de dinamica
recentd a CDS-ului (credit default swap) (in prezent la maximul din mai 2020).
Astfel, prognozele actualizate indica perspective de decelerare pentru ritmul anual
de crestere economica de la 5,9% in 2021 la 3,2% in 2022, pe fondul temperdrii
consumului privat (principala componentd a PIB) (de la 7,9% an/an la 3,7% an/an),
intr-o evolutie determinatd de intensificarea presiunilor inflationiste (cu implicatii
nefavorabile pentru venitul real disponibil al populatiei) si de incertitudinea indusa

de evenimentele din Ucraina si consecintele acestora.
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Pe de alta parte, ne asteptam la accelerarea investitiilor productive in economie, de la
2,3% an/an in 2021 la 4,7% an/an in 2022, pe fondul nivelului redus al costurilor reale
de finantare si implementadrii programelor Uniunii Europene, intr-un context de forta
majord, data fiind situatia din Ucraina (care ar putea determina unele companii sa
descopere oportunitatile de a dezvolta planuri de investitii fn Romania).

Tn acest scenariu consumul public ar putea accelera de la 0,4% an/an in 2021 la 3,7%
an/an in 2022, ca urmare a perspectivelor de implementare a programelor UE.

La nivelul cererii externe nete ne asteptam la majorarea exporturilor si importurilor
totale cu 5% an/an, respectiv cu 6% an/an in 2022.

Ritmul anual de crestere economica ar putea accelera la 4,3% in 2023 si 4,5% in 2024,
pe fondul continuadrii ciclului investitional post-pandemie, cu impact de antrenare
pentru celelalte componente ale PIB-ului.

Astfel, investitiile productive s-ar putea majora cu dinamici anuale de 4,1% in 2023,
respectiv 5,5% in 2024, evolutie puternic influentatd de nivelul redus al costurilor
reale de finantare si de implementarea programelor Uniunii Europene.

Pentru consumul privat (principala componentd a PIB) ne asteptam la crestere cu
dinamici anuale de 5,6% in 2023 si 5,0% in 2024, determinata de convergenta
veniturilor spre media europeand, decelerarea presiunilor inflationiste si nivelul
accesibil al costurilor reale de finantare.

Tn acest scenariu consumul public s-ar putea majora cu un ritm anual de 4,3% in 2023
si 2024, evolutie sustinutd de implementarea programelor Uniunii Europene.

La nivelul cererii externe nete prognozam cresterea exporturilor si importurilor totale
(bunuri si servicii) cu ritmuri medii anuale de 6,3% si 6,9% in perioada 2023-2024,
aspect evidentiat in ultimul grafic din partea dreapta.

Atragem atentia cu privire la gradul ridicat de incertitudine asociat prognozelor
macroeconomice, in contextul modificarilor structurale la nivel mondial (de-
globalizare) si semnalelor de reconfigurare pentru arhitectura monetar-financiara
internationala (mai ales in contextul evenimentelor din Ucraina).

Pe de altd parte, subliniem ca pe pietele financiare internationale am asistat la o
ameliorare a climatului in perioada recentd, ceea ce exprima premise de continuare a
ciclului investitional post-pandemie in sfera economiei reale pe termen scurt.
Reiteram faptul ca investitorii strdini continud sa fie optimisti cu privire la potentialul
economiei interne (fluxuri in majorare cu peste 10% an/an in perioada ianuarie -
februarie), aspect influentat de structura solida de rezistentd a economiei.

Printre factorii de risc la adresa evolutiei economiei Romaniei in trimestrele urmatoare
se mentioneaza: evenimentele din Ucraina si consecintele; dinamica pandemiei;
climatul macro-financiar international, cu impact la nivelul perceptiei de risc
investitional; dinamica din economia Zonei Euro (principalul partener economic al

Romaniei); mix-ul intern de politici economice (inclusiv viteza reformelor structurale).

Consum privat vs. investitii productive
sursa: previziuni BT pe baza datelor Eurostat
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Am revizuit previziunile pentru evolutia preturilor de consum pe termen scurt si
mediu din SUA (prima economie a lumii, cu un PIB nominal de 23 trilioane dolari
in anul pandemic 2021) prin fincorporarea celor mai recente evolutii ale
indicatorilor macro-financiari.

La nivelul SUA noile prognoze exprima perspective de crestere pentru preturile de
consum (pe indicatorul PCE - Personal Consumption Expenditure, agreat de
Rezerva Federald) cu un ritm mediu anual in accelerare de la 3,9% in 2021 la 5,1%
Tn 2022, aspect evidentiat in primul grafic din partea dreapta.

Aceasta perspectiva este determinata de suprapunerea socurilor din sfera ofertei si
de climatul pozitiv la nivelul pietei fortei de munca (aspect confirmat si de scaderea
ratei somajului la 3,6% n martie, cel mai redus nivel din februarie 2020).

Pe de alta parte, dinamica medie anuala a preturilor de consum din prima economie
a lumii s-ar putea tempera la 2,9% in 2023 si 2,7% in 2024, pe fondul disiparii
impactului socurilor din sfera ofertei si normalizarii politicii monetare, tntr-un
context caracterizat prin disiparea distorsiunilor asociate consecintelor crizei
sanitare si evenimentelor din Ucraina.

Cele mai recente previziuni macroeconomice agregate de Bloomberg exprima
perspectiva cresterii preturilor de consum din SUA cu ritmuri medii anuale de 5,5%
in 2022, 2,8% in 2023, respectiv 2,3% in 2024.

Perspectivele de persistenta a presiunilor inflationiste la un nivel ridicat si de
continuare a relansdrii economice post-pandemie exprima premise ca banca
centrald din SUA sa continue procesul de normalizare a politicii monetare prin noi
majorari ale ratei de dobandd de referinta si reducerea volumului activelor pe

termen scurt.

Pentru preturile de consum din regiune prognozele actualizate exprima perspective
de crestere cu un ritm anual in accelerare de la 2,6% in 2021 la 7,0% in 2022, intr-o
evolutie determinata, fn special, de suprapunerea socurilor din sfera ofertei (fapt
reflectat si de decalajul dintre inflatia totala si inflatia core).

Tn scenariul nostru ritmul mediu anual al preturilor de consum din Zona Euro ar putea
decelera de la 4,1% in 2023 la 3,3% in 2024, dupd cum se poate observa in ultimul
grafic alaturat.

Scenariul este sustinut de perspectivele de disipare a impactului socurilor din sfera
ofertei si de normalizarea ritmului de crestere economicd, dar si a politicii monetare
a Bancii Centrale Europene (BCE).

Conform celor mai recente previziuni macroeconomice agregate de Bloomberg
preturile de consum din Zona Euro ar putea creste cu dinamici anuale de 6,5% in
2022, 2,4% in 2023, respectiv 1,8% in 2024.

Date fiind perspectivele de persistenta a presiunilor inflationiste la un nivel ridicat
de continuare a ciclului economic post-pandemie consideram ca este ridicata
probabilitatea ca Banca Centrala Europeana (BCE) sa lanseze procesul de normalizare
a politicii monetare, prin majorarea ratei de dobanda de referinta pana la finalul

anului curent.

Dinamica preturilor de consum in SUA (an/an)
sursa: previziuni BT, pe baza datelor FED
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Am revizuit previziunile pentru evolutia preturilor de consum pe termen scurt si
mediu din Romania prin incorporarea celor mai recente evolutii.

Conform prognozelor actualizate dinamica medie anuala a preturilor de consum (pe
indicele armonizat UE) ar putea accelera de la 4,1% tn 2021 la 8,0% in 2022, evolutie
determinatd, in principal, de suprapunerea socurilor din sfera ofertei (inclusiv
majorarea semnificativa a cotatiilor la energie).

Pe de altd parte, ritmul mediu anual al preturilor de consum din Romania s-ar putea
tempera de la 8,0% in 2022 la 4,3% in 2023 si 3,3% in 2024 (pe fondul disiparii
socurilor din sfera ofertei), aspect evidentiat in primul grafic din partea dreapta.
Conform acestui scenariu dinamica anuala a preturilor de consum (pe indicele
armonizat UE) ar putea schimba tendinta (de la una de accelerare la una de
decelerare) tn lunile urmdtoare, pe fondul perspectivelor de implementare de noi
mdsuri pentru contracararea cresterii preturilor la energie, dar si a perspectivelor de
decelerare din economia reala.

Avand in vedere perspectivele pentru dinamica preturilor de consum si de continuare
a procesului de relansare economicd post-pandemie ne asteptam ca banca centrala
sa continue procesul de normalizare a politicii monetare, prin noi majorari ale ratei
de dobanda de referintd si prin utilizarea si a altor instrumente de politicd monetard,
pentru contracararea nivelului ridicat al presiunilor inflationiste si ancorarea
asteptdrilor privind evolutia preturilor de consum pe termen mediu, fn convergenta
spre nivelul tintd.

Perceptia de risc pe pietele financiare internationale s-a mentinut la un nivel ridicat
dupa declansarea evenimentelor din Ucraina, evolutie influentata de consecintele
acestora, inclusiv perspectivele de de-globalizare, de fragmentare la nivelul

fluxurilor economice internationale, intre blocul euro-atlantic si blocul estic.

De asemenea, preocupdrile cu privire la evolutia ritmului de crestere economicd pe
termen scurt (mai ales in contextul acumularii de provocari pe parcursul ultimelor
luni, inclusiv intensificarea presiunilor inflationiste, pe fondul suprapunerii
socurilor din sfera ofertei) si semnalele emise de FED in directia unei normalizari
mai agresive a politicii monetare din SUA au contribuit la intensificarea volatilitatii

pe pietele financiare internationale in perioada recenta.

Astfel, indicatorul de volatilitate VIX (la nivelul indicelui S&P 500 din SUA) a
fnregistrat in martie cel mai ridicat nivel mediu lunar din octombrie 2020, dupa
cum se poate observa in al doilea grafic din partea dreapta.

Totodatd, indicele NASDAQ (cel mai reprezentativ in contextul Revolutiei Digitale)
se pozitioneazd n prezent in piata ursului (scadere cu peste 20% de la maximul

istoric inregistrat pe 19 noiembrie), aspect evidentiat in al doilea grafic de pe

pagina urmatoare.

Pentru perioada urmatoare previzionam continuarea procesului de normalizare a
politicii monetare de cdtre Rezerva Federald, iar piata financiard anticipeaza o
cadentd in intensificare, dupa cum se poate observa in al treilea grafic din partea

dreapta.
Perspectivele de continuare a normalizarii politicii monetare exprima premise de

consolidare a tendintei ascendente pentru ratele de dobanda din sfera pietei

monetare si la nivelul pietei titlurilor de stat.

Tn sfera pietei de actiuni ne asteptam la persistenta volatilitatii, cu probabilitate
ridicatd de incidenta de noi ajustari, pe fondul socurilor ofertei, nivelului ridicat de
evaluare si riscurilor din sfera stabilitatii financiare, cu impact pentru rezultatele

companiilor si pentru activitatea economica per ansamblu.

Dinamica preturilor de consum in Romania (IAPC) (%)
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Pe de alta parte, atragem atentia cu privire la persistenta costurilor reale de
finantare la un nivel redus/accesibil, aspect cu impact de sustinere pentru
investitiile companiilor si pentru consumul populatiei.

Tn ceea ce priveste piata valutard apreciem c3 exista spatiu de apreciere pe termen
scurt pentru dolar, Tn contextul suprapunerii socurilor si consecintelor acestora. Pe
de alta parte, atragem atentia cu privire la faptul ca una din consecintele
evenimentelor din Ucraina ar putea fi modificarea arhitecturii monetar-financiare
internationale (rolul dolarului la nivel mondial s-ar putea diminua).

Considerdm cd dimensiunea financiara a economiei Zonei Euro va fi influentata pe

termen scurt de o serie de factori, printre care se mentioneaza:

1. climatul macro-financiar international, cu implicatii din perspectiva perceptiei de
risc investitional in plan regional - am putea asistat la noi ajustari pe burse dupa
sezonul de raportdri financiare pe trimestrul |, in contextul preocuparilor cu privire

la dinamica relansdrii economice post-pandemie si normalizdrii politicii monetare,

2. evenimentele din Ucraina si consecintele acestora (inclusiv accesul la materii
prime), in contextul in care tarile din regiune sunt puternic dependente de
importurile de hidrocarburi din Rusia;

3. mix-ul de politici economice la nivel regional;

4. informatiile din sfera companiilor listate (perspectivele de deteriorare pentru
rezultatele financiare in perioada urmatoare, in contextul presiunilor inflationiste si

distorsiunilor din sfera lanturilor mondiale de productie);
5. fluctuatiile cotatiilor internationale la materii prime;

Astfel, in sfera pietei monetare ne asteptam la continuarea tendintei de normalizare
pentru ratele de dobanda pe termen scurt, evolutie in convergenta cu cea din SUA
(prima economie a lumii), scenariu sustinut si de semnalele Bancii Centrale
Europene in directia initierii unui nou ciclu monetar (post-pandemie) (probabilitate
ridicata ca entitatea sa majoreze rata de dobanda de referintd pana la finalul anului
curent).

De asemenea, ne asteptam la crestere pe termen scurt si pentru rata de dobanda la
titlurile de stat pe scadenta 10 ani din Germania (prima economie din regiune, cu
un PIB nominal de 3,6 trilioane EUR in anul pandemic 2021), evolutie in

convergenta cu cea din SUA (prima economie a lumii).

La nivelul pietei de actiuni din regiune ne asteptam la o evolutie dependenta de
climatul din pietele internationale de capital - posibilitatea incidentei unor noi

ajustdri in perioada imediat urmdtoare.

Tn sfera pietei valutare ne asteptam ca evolutia cursului EUR/USD s3 fie influentata
pe termen scurt de perceptia de risc pe pietele financiare internationale si de
sistemului monetar-financiar

informatiile din sfera modificarii arhitecturii

international.

Printre factorii de risc la adresa evolutiei dimensiunii financiare a economiei Zonei
Euro pe termen scurt mentionam: evenimentele din Ucraina si consecintele
acestora, dinamica pandemiei, climatul din pietele financiare internationale,
posibilitatea unor ajustari la nivelul preturilor activelor imobiliare si gradul ridicat

de indatorare (mai ales fn contextul majordrii costurilor de finantare).

Pondere valute in rezervele internationale
surse: Fondul Monetar International, prelucrdri BT
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Previziunile pe termen scurt si mediu pentru indicatorii din sfera financiara a
economiei Romaniei au fost actualizate, prin fncorporarea celor mai recente evolutii
macro-financiare, mondiale, europene si interne.

Tn primul rdnd, am revizuit prognozele pentru dinamica preturilor de consum (pe
indicele armonizat UE), prin incorporarea datelor publicate de Institutul National de
Statistica (INS) pentru luna martie.

Noile previziuni exprima perspective de crestere pentru preturile de consum din
Romania cu o dinamica medie anuala in accelerare de la 4,1% in 2021 la 8,0% in
2022, pe fondul suprapunerii socurilor din sfera ofertei, intr-un context caracterizat
prin continuarea procesului de relansare economica post-pandemie si evenimentele
din Ucraina si consecintele acestora.

Pe de altd parte, ritmul mediu anual al preturilor de consum din Romania ar putea
decelera la 4,3% in 2023 si 3,3% in 2024, in contextul disiparii graduale a impactului
socurilor din sfera ofertei si normalizarii politicii monetare.

Perspectivele de persistenta a presiunilor inflationiste la un nivel ridicat (peste tinta
BNR) pe termen scurt exprimd premise ca banca centrala sa continue ciclul monetar
post-pandemie, prin utilizarea mai multor instrumente de politicd monetarad
(inclusiv componenta comunicare).

Ne asteptam fnsa la o normalizare intr-un ritm gradual si flexibil, care sa nu
pericliteze stabilitatea financiara si relansarea economica post-pandemie.

Date fiind previziunile actualizate pentru dinamica anuala a preturilor de consum
din SUA, Zona Euro si Romania noile prognoze pentru rata medie anuala de dobanda
la obligatiunile suverane pe scadenta 10 ani (barometru pentru costul de finantare
in economie) indica niveluri de 6,2% in 2022 (in crestere de la 3,7% in 2021), 5,1%
in 2023, respectiv 5,2% in 2024, aspect evidentiat in al doilea grafic din partea
dreapta.

Tn luna aprilie Ministerul de Finante a programat licitatii pe piata internd in volum
de 3,4 miliarde RON.

Acest scenariu este sustinut de perspectivele de schimbare de tendinta pentru
dinamica anuala a preturilor de consum si de interventie activd a bancii centrale
prin programul de cumpdrare de titluri de pe piata secundara.

Nu fn ultimul rand, la nivelul pietei valutare ne asteptdm la consolidarea tendintei
de crestere graduald pentru cursul mediu anual EUR/RON fin trimestrele urmdtoare,
spre niveluri de 4,98 in 2022, 5,03 in 2023 si 5,06 in 2024, dupa cum se poate
observa in ultimul grafic din partea dreapta.

La finalul acestui raport atragem atentia cu privire la factorii de risc pentru
dimensiunea financiard a economiei interne pe termen scurt si mediu: evenimentele
din Ucraina si consecintele, climatul macro-financiar international, dinamica
pandemiei si mix-ul de politici economice in implementare in Romania.

dr. Andrei Radulescu
Director Analiza Macroeconomica, Banca Transilvania
research@bancatransilvania.ro

tlac;:lti:)M. Finante (n\:ialf(:(;il) Instrument Maturitate
04-Apr-2022 230 Titluri 28-Apr-2036
04-Apr-2022 345 Titluri 25-Noi-2025
07-Apr-2022 460 Titluri 25-Feb-2032
07-Apr-2022 345 Titluri 25-0ct-2027
11-Apr-2022 345 Titluri 24-0ct-2030
11-Apr-2022 345 Titluri 24-lun-2026
14-Apr-2022 345 Titluri 25-1ul-2029
18-Apr-2022 345 Titluri 11-Oct-2034
18-Apr-2022 345 Titluri 24-Apr-2026
21-Apr-2022 300 Certificate  29-Mar-2023
Mil. EUR  Instrument Maturitate
12-Apr-2022 100 Titluri  14-Apr-2025
titluri de stat in Valoare Cupon .
circulatie (ML RON) (%) Taturitate
ROYVCWI15Q012 204.8 Sep-22
ROE447XD89A4 2084 Feb-23
R0O1425DBN029 10,822.0 475 Feb-25
ROGSHSTVFMX2 10,337.8 3.25 lun-26
RO1631DBNO55 12,603.3 3.65 Sep-31
Cursul de schimb EUR/RON
Min Medie Max Mediana
2020 4.7642 4.84 4.8750 4.84
2021 4.8691 492 4.9495 492
2022 4.9475 498 5.0348 4.97
2023 4.9491 5.03 5.1131 5.03
2024 4.9504 5.06 5.1890 5.07

Rata dobanzii la 10 ani vs. cursul EUR/RON

sursa: BNR, previziuni BT
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Limitarea raspunderii

Acest raport este publicat in Romadnia de Banca Transilvania/subsidiarele sale, o institutie
financiar-bancara ale carei activitati sunt reglementate si supravegheate consolidat de Banca
Nationald a Romaniei (BNR) si Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF). Rapoartele de analiza
emise de Banca Transilvania si/sau subsidiarele sale au un caracter pur informativ, nefiind
concepute/prevazute cu scopul utilizarii ca instrumente auxiliare inprocesul de luare a deciziilor de
investitii si nici cu scopul utilizarii acestora in orice etapa aprestarii unor servicii sau activitati de
investitii. Orice persoand care intelege sd foloseascaaceste rapoarte de analizd in procesul de luare a
deciziilor de investitii, precum si folosireaacestora in orice etapd a prestdrii unor servicii sau activitati
de investitii fsi asumd in modexpres toate riscurile aferente, Banca Transilvania neavand nici o
obligatie legala sau de orice altd natura fata de persoana in discutie care ar deriva din publicarea acestor
rapoartede analiza. Cu alte cuvinte, analizele publicate de Banca Transilvania sau oricare dintre
subsidiarele sale nu trebuie interpretate ca: a) Oferta de vanzare/subscriere sau orice alt serviciu sau
activitate de investitii cu privire la instrumente financiare mentionate in rapoarte; b) Element de
reclamd pentru instrumentele financiare mentionate in rapoarte. Pentru a evita orice confuzie,
persoanele care se aboneaza prin introducerea e-mailului pe BT Research in vederea abondrii la aceste
rapoarte nu sunt considerate ca fiind clienti ai Bancii Transilvania si/sau ai subsidiarelor sale, iar
abonarea nu reprezintd un contract de orice natur (inclusiv de prestare de servicii financiare). In acest
sens subliniem cd BancaTransilvania si/sau subsidiarele sale nu solicita informatii de natura datelor
cu caracter personal de la persoanele mentionate mai sus, in afara e-mail-ului care va fi folosit 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 mentionatd nu este exhaustiva, Banca
Transilvania avand dreptul sa modifice in orice moment si fara un preaviz prealabil sursele publice
utilizate. Atragem insdatentia cu privire la faptul ca acuratetea/corectitudinea acestor informatii din
surse publicenu poate fi verificata, atestata si/sau contestatd de institutia noastra. Opiniile analitice
exprimate in rapoarte reflectd punctul de vedere al analistilor la momentul publicdrii, rezultat prin
rationament independent cu metode analitice specifice. Rapoartele emise potsa nu coincidd cu pozitia
tuturor societdtilor din Grupul Financiar Banca Transilvania. Opiniile au fost exprimate cu
buna-credintd, fard omisiuni intentionate si in conditii limitatede acces la informatii: a existat acces
doar la datele si informatiile facute publice de catreorganisme si organizatii nationale si internationale.
Rapoartele de analiza nu contin si/saunu sunt fundamentate pe date care pot sa fie considerate
informatii privilegiate in sensul legii aplicabile, Banca Transilvania respectand in totalitate cerintele
legale privind gestiuneainformatiei privilegiate si cele privind prevenirea abuzului de piata.

Atragem atentia cu privire la faptul ca rapoartele de analiza prezente nu sunt servicii sau activitati de
investitii in sensul pachetului legislativ european Mifid Il/Mifir, astfel incat subliniem ca persoanele
care folosesc informatiile din prezentele rapoarte nu beneficiaza deprotectia oferita de cadrul de
reglementare mentionat mai sus, fiind singurii raspunzatori pentru orice potential prejudiciu rezultat
din utilizarea acestei informatii. Rapoartele de analiza ale Bancii Transilvania sau ale subsidiarelor
sale ar putea fi nepotrivite pentru uniiinvestitori (in functie de situatia financiara, orizontul si
obiectivele investitionale). Subliniem ca rapoartele de analiza nu reprezinta 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 fata de Banca Transilvania si/sau in legaturdcu realizarea uneia
sau mai multor tranzactii cu instrumente financiare. Valoarea instrumentelor financiare la care se face
referirein analizele elaborate fluctueaza in timp, iarperformanta trecuta nu constituie sub nicio forma un
indicator pentru performanta viitoare.Totodata, subliniem faptul ca investitiilor le sunt asociate factori
de risc, care nu sunt totalmente explicitati in rapoarte. Altfel spus, Banca Transilvania si/sau subsidiarele
sale sauorice colaborator nu sunt responsabili pentru niciun fel de pierdere directa si/sau potentiala
rezultata din utilizarea elementelor publicate in raport.

Rapoartele de analiza emise pot fi modificate oricand fard o notificare prealabild, Banca Transilvania
si/sau subsidiarele sale rezervandu-si dreptul de a intrerupe publicarea fard aviz prealabil. Remuneratia
autorilor rapoartelor de analiza nu este in niciun fel influentata de opiniile exprimate in cadrul acestora.
Banca Transilvania, angajatii sau colaboratorii sai sau ai subsidiarelor sale pot avea expunere pe orice
instrument financiar analizat in raport. Reproducerea totald sau partiald a acestui raport este permisa
doar prin mentionarea sursei.

Arhiva rapoartelor de analizda emise de Banca Transilvania/subsidiarele sale poate fi consultata
accesand BT Research.
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