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Semnale de ajustare in economia reala

In perioada recentd s-au consemnat evolutii predominant nefavorabile ale
indicatorilor macroeconomici la nivelul principalelor blocuri economice ale lumii,
pe fondul resimtirii presiunilor inflationiste, intensificdrii perceptiei de risc
investitional si normalizarii politicii monetare.

Astfel, ritmurile anuale de crestere economica din SUA, China si Zona Euro s-au
situat in T2 la cele mai reduse niveluri din ultimele trimestre.

Cu toate acestea, economia mondiald a accelerat in iunie (conform indicatorului
PMI Compozit), evolutie determinatd de dinamica din sectorul de servicii, sustinuta
de eliminarea restrictiilor sanitare in China.

Tn SUA (prima economie a lumii, cu o dimensiune nominala de 24,4 trilioane dolari
n T1) indicatorii economici avansati au scazut fn iunie spre minimul din iulie 2021,
iar increderea consumatorilor s-a situat fn aceastd luna in apropiere de minimele
istorice, conform indicatorului calculat de Universitatea Michigan.

La nivelul Chinei (a doua economie a lumii, cu un PIB nominal de 18,2 trilioane
dolari n T2) economia s-a redinamizat recent, prin eliminarea restrictiilor
implementate pentru contracararea crizei sanitare.

Totodatad, climatul macroeconomic din Zona Euro (principalul partener economic
al Romaniei) s-a deteriorat recent (increderea investitorilor la minimul din
decembrie 2011, conform indicatorului ZEW), iar intensificarea presiunilor
inflationiste a determinat Banca Centrala Europeana (BCE) sa majoreze ratele de
dobanda cu 50 puncte baza la a cincea sedintd de politicd monetara din 2022.

De asemenea, economia Romaniei resimte deteriorarea climatului macro-financiar
international si nivelul ridicat al presiunilor inflationiste. Se evidentiaza insa
cresterea investitiilor straine directe cu peste 50% an/an in perioada ianuarie-mai,
care exprima premise favorabile pentru fluxurile investitionale pe termen scurt.
Pe piata financiara se noteaza cresterea ratelor de dobanda pe piata monetara (pe
fondul impulsului monetar), persistenta volatilitatii la un nivel ridicat in sfera
pietei de actiuni si aprecierea dolarului raportat la EUR (spre maximul din 2002).

Scenariul macroeconomic central pe termen scurt si mediu pentru economia
Romaniei a fost actualizat prin incorporarea celor mai recente evolutii ale
indicatorilor din sfera economiei reale si din economia financiara, la nivelurile
mondial, european si intern.

Conform scenariului macroeconomic central revizuit economia Romaniei ar putea
creste cu rate anuale de 3,8% in 2022, 4,1% in 2023, respectiv 4,8% in 2024.
Scenariul are la baza perspectivele de continuare a fluxurilor investitionale post-
pandemie, pe fondul nivelului redus al costurilor reale de finantare si
implementdrii programelor lansate de Uniunea Europeana dupa incidenta
pandemiei coronavirus (cea mai severa criza sanitard la nivel mondial in ultimul
secol) (Next Generation si cadrul financiar multianual 2021-2027).

Investitiile productive (motorul economie) s-ar putea majora cu rate anuale de
3,2%1n 2022, 6,4% in 2023, respectiv 6,1% in 2024, cu impact de antrenare.

Tn scenariul actualizat consumul privat (principala components a PIB) ar putea urca
cu ritmuri anuale de 4,8% tn 2022, 5,3% in 2023, respectiv 5,0% tn 2024, pe fondul
redeschiderii economiei si nivelului redus al costurilor reale de finantare.

Pentru consumul public noile prognoze indica crestere cu rate anuale de 4,1% in
2022, 3,9% in 2023, respectiv 4,0% in 2024.

La nivelul cererii externe nete noile previziuni indicd majorare cu dinamici medii
anuale de 7,2% respectiv 8,3% in perioada 2022 - 2024.

Structura PIB 2019 (%)
Consum privat 62.8
Consum public 17.7
Investitii productive 22.6
Exporturi 40.4
Importuri 44.5
Macro indicatori Perioada
PIB real T1/2022
rata inflatiei IPC lun-2022
rata somajului Mai-2022
rata dobanzii de din
politic monetars ~ 07-1ul-2022
ROBOR (IRCC) T1/2022
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Printre factorii de risc la adresa evolutiei economiei interne in trimestrele
urmdtoare se mentioneazad: climatul macro-financiar international, tensiunile geo-
politice regionale si mix-ul intern de politici economice in implementare (inclusiv
viteza reformelor structurale).

Indicator / an 2020 2021 2022 2023 2024
PIB nominal (miliarde EUR) 2189 2402 2788 3104 3231
PIB real (%, an/an) -3.7 59 3.8 41 48
Consum privat (%, an/an) -5.1 7.9 48 5.3 5.0
Investitii productive (%, an/an) 4.1 2.3 3.2 6.4 6.1
Consum public (%, an/an) 1.8 0.4 41 39 4.0
Exporturi (%, an/an) -94 12.5 7.2 6.5 7.9
Importuri (%, an/an) -5.2 14.6 8.9 8.4 7.7
Rata somajului (%) 6.1 5.6 5.6 5.6 5.6
Inflatia® (IAPC) (%, an/an, medie) 2.3 41 11.1 6.4 3.7
Rata de dobanda de referinta (%) 1.50 1.75 6.00 4.50 4.25
Deficit bugetar (% PIB) (ESA) 9.3 7.1 6.3 3.0 25
Contul curent (% PIB) -5.0 -7.0 -6.9 -49 -4.2
Rata dﬁ dobanda titluri 10 ani (medie 39 37 76 58 59
anuald) (%)

EUR/RON (medie anuala) 4.84 492 496 5.00 5.05

Pe parcursul ultimelor saptdmani s-au consemnat evolutii predominant
nefavorabile ale indicatorilor macro-financiari din principalele blocuri economice
ale lumii, expresie a resimtirii presiunilor inflationiste ridicate, deteriorarii
perceptiei de risc investitional si normalizarii politicii monetare.

Astfel, indicatorii economici avansati au scdzut in iunie spre nivelurile minime din
ultimele trimestre in principalele blocuri economice ale lumii.

De asemenea, ritmul de crestere economicd s-a temperat in al doilea trimestru al
anului curent, conform indicatorilor PMI Compozit (industria prelucratoare si
sectorul de servicii), aspect evidentiat Tn primul grafic din partea dreapta.

Nu in ultimul rand, pe pietele financiare se evidentiazd tendinta de scddere a
indicilor bursieri, care contribuie la cresterea probabilitdtii incidentei recesiunii
tehnice pe termen scurt in economiile dezvoltate.

Atragem atentia cu privire la faptul cd, in prezent, marja de manevrd a politicii
economice din tarile dezvoltate este redusa.

Tn SUA (prima economie a lumii, cu un PIB nominal de 24,9 trilioane dolari in T2)
economia a scdzut pentru al doilea trimestru consecutiv in T2, cu o dinamica
trimestriala anualizata de 0,9%.

Aceasta evolutie a fost determinata de ajustarea investitiilor productive si
consumului public (cu ritmuri trimestriale anualizate de 3,9%, respectiv 1,9%) si
de contributia nefavorabild a variatiei stocurilor (-2,01 puncte procentuale).
Consumul privat a crescut cu o rata trimestriala anualizata de 1%, iar exportul net
a contribuit cu 1,43 puncte procentuale la ritmul PIB-ului din T2.

Dinamica anuala a economiei SUA s-a temperat de la 3,5% in T1 la 1,6% in T2,
minimul din T1 2021, aspect evidentiat in al doilea grafic din partea dreapta.

Se noteazd continuarea fluxurilor investitionale in economie, dar cu un ritm anual
in decelerare la 1,2%, minimul din T4 2020.

Totodatd, consumul privat s-a temperat de la 4,5% an/an in T1 la 1,8% an/an in
T2, minimul din T4 2020.

La polul opus, consumul public a continuat sa scada in T2, cu 1,6% an/an.

Tn sfera cererii externe nete exporturile au accelerat la 6,8% an/an, iar importurile
au decelerat la 10,9% an/an in T2 2022.
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Astfel, in prima jumatate din 2022 economia SUA a crescut cu 2,6% an/an in
medie, evolutie determinatd de procesul de redeschidere si de nivelul redus al
costurilor reale de finantare, factori care au contrabalansat intensificarea
presiunilor inflationiste si consecintele evenimentelor din Ucraina.

Pe de o parte, investitiile productive s-au majorat cu 2,2% an/an, evolutie
influentata de nivelul redus al costurilor reale de finantare.

De asemenea, consumul privat (principala componentd a PIB-ului si, totodata,
motorul economiei mondiale) a urcat cu 3,2% an/an in primele sase luni din 2022.
Pe de alta parte, consumul guvernamental a scazut cu 1,7% an/an in prima
jumatate din 2022.

Nu in ultimul rand, in sfera cererii externe nete exporturile s-au majorat cu 5,6%
an/an, in timp de importurile au crescut cu 11,4% an/an in perioada ianuarie -
iunie 2022.

La nivelul fortei de munca climatul pozitiv s-a consolidat fn luna iunie, expresie a

rezistentei la suprapunerea socurilor din sfera ofertei si la consecintele
evenimentelor din Ucraina.

Prima economie a lumii a generat locuri de munca pentru a 18-a luna consecutiv
n iunie, cu un ritm lunar de 372 mii (in decelerare de la 384 mii in mai).

Rata somajului a stagnat la 3,6% in iunie, cel mai redus nivel din februarie 2020,
luna de dinainte de incidenta pandemiei, aspect evidentiat in al doilea grafic.

La nivelul regiunii (principalul partener economic al Romaniei) climatul
macroeconomic s-a deteriorat in perioada recentd, in contextul resimtirii
acumuldrii de presiuni inflationiste si intensificarii perceptiei de risc investitional.
Deteriorarea indicatorilor macro-financiari din regiune fin perioada recenta

contribuie la cresterea probabilitdtii incidentei recesiunii tehnice pe termen scurt.

Se evidentiaza declinul indicatorului ZEW care mdsoard increderea investitorilor
din regiune spre minimul din decembrie 2011, aspect reflectat fn ultimul grafic

din partea dreapta.

Totodatd, economia s-a ajustat in iulie (pentru prima oard din februarie 2021),
conform indicatorului PMI Compozit, dupa cum se poate observa tot in al patrulea

grafic aldturat.

Atragem insa atentia cu privire la faptul ca economia Zonei Euro a accelerat in
primul trimestru din 2022, consemnand un avans anual de 5,5% (maximul din T2

2021), conform estimarilor finale Eurostat.

Aceasta evolutie a fost determinatd de continuarea fluxurilor investitionale
(investitiile productive in majorare cu 4,2% an/an, cel mai bun ritm din T2 2021,
pe fondul nivelului redus al costurilor reale de finantare si implementdrii
programelor lansate de Uniunea Europeana dupa incidenta pandemiei), cu impact

de antrenare pentru celelalte componente ale PIB-ului.

Consumul privat din Zona Euro (principala componentad a PIB) a accelerat la 8,3%
an/an in T1, cel mai bun ritm din T2 2021, pe fondul redeschiderii economieij si
ameliordrii climatului din piata fortei de munca (rata somajului in scadere la
minime istorice).

Totodatd, consumul public a crescut pentru al saptelea trimestru consecutiv in T1,

dar cu o dinamica anuala in decelerare la 2,2%, cea mai slaba evolutie din T2 2020.

Exporturi vs. importuri (an/an)
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La nivelul cererii externe se noteaza accelerarea exporturilor si importurilor in T1
2022, spre ritmuri anuale de 8,2%, respectiv 9,9%.

Nu fn ultimul rand, climatul din sfera pietei fortei de munca din regiune a continuat
sa se amelioreze in a cincea lund a anului curent.

Conform Eurostat numadrul de someri (15-74 ani) din regiune a scazut pentru a 13-
a luna consecutiv in mai, cu un ritm lunar de 0,7%, la 11 milioane (nivel minim
istoric).

Tn dinamic3 an/an numarul somerilor s-a diminuat pentru a 12-a lund la rand in
mai, cu 16,4% si a scazut cu 15,6% in perioada ianuarie — mai 2022.

Rata somajului din regiune s-a redus de la 6,7% in aprilie la 6,6% in mai, la minime
istorice, dupa cum se poate observa in primul grafic alaturat.

Astfel, in perioada ianuarie - mai 2022 rata medie a somajului s-a situat la 6,8%,
in scadere de la 8,2% in intervalul similar din 2021, pe fondul redeschiderii
economiei si nivelului redus al costurilor reale de finantare.

Estimdrile econometrice elaborate (si reprezentate in al primul grafic aldturat)
indica evolutia ratei somajului din Zona Euro la un nivel inferior componentei
structurale pentru a noua lund consecutiv in mai, confirmandu-se faptul ca
economia a initiat un nou ciclu (post-pandemie).

Estimarile provizorii (2) ale Institutului National de Statistica (INS) indicd cresterea
economiej interne cu o ratd trimestriala de 5,1% in T1 (usoard revizuire in jos, de
la 5,2%).

Tn dinamicd an/an PIB-ul a accelerat de la 2,4% in T4 2021 la 6,4% in T1 2022
(estimarile provizorii (1) indicau un avans cu 6,5%), cea mai buna evolutie din T3
2021, aspect evidentiat in primul grafic din partea dreapta.

Cererea interna a avut o contributie de 6,1 puncte procentuale la ritmul anual al
economiei din trimestrul |, evidentiindu-se redinamizarea investitiilor productive
(avans cu 1,7% an/an, dupa ajustarea din T3 si T4 2021, cu rate anuale de 1,3%,
respectiv 6,0%).

Totodatd, consumul privat (principala componentd a PIB-ului) a consemnat un
avans de 7,2% an/an in T1, cea mai slaba evolutie din T1 2021, dupa cum se poate
observa tot in primul grafic alaturat.

De asemenea, consumul guvernamental a crescut pentru al doilea trimestru
consecutiv in T4, dar cu un ritm anual in decelerare la 5,4%.

Variatia stocurilor a avut o contributie de 0,4 puncte procentuale la dinamica
anuald a economiei din perioada ianuarie — martie 2022.

Nu fn ultimul rand, se evidentiaza si contributia pozitiva a cererii externe nete la
ritmul anual al PIB-ului din T1, de 0,3 puncte procentuale, dat fiind ca exporturile
s-au majorat cu 10,6% an/an, dinamica superioara celei inregistrate de importuri
(de 8,8% an/an).

Analiza din perspectiva ofertei agregate evidentiaza majorarea valorii adaugate
brute in ramura IT&C (cea mai dinamica din economie dupa incidenta pandemiei)
cu 23,6% an/an.

De asemenea, componenta ciclica comert cu ridicata si amanuntul/repararea
autovehiculelor si motocicletelor/transport si depozitare/HORECA a consemnat un
avans de 9,2% an/an in T1.

Totodata, ramurile constructii si tranzactii imobiliare au consemnat cresteri ale
valorii addugate brute in T1 cu 4,4% an/an, respectiv cu 5,7% an/an.

Pe de alta parte, valoarea addugata brutd din industrie a scazut cu 0,3% an/an in
T1.

Tn sfera pietei fortei de muncd numarul de someri (15-74 ani) s-a diminuat pentru
a patra luna la rand in mai, cu o ratd lunara de 1,5%, la 451 mii (cel mai redus nivel
din noiembrie 2021).

Tn dinamica an/an numarul somerilor a scazut cu 0,2% n mai si cu 1,8% in primele
cinci luni din 2022, expresie a rezistentei la suprapunerea socurilor din sfera
ofertei si la consecintele evenimentelor din Ucraina.

Rata somajului vs. componenta structurala (%)
sursa: estimdri BT pe baza datelor Eurostat
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Astfel, rata somajului s-a redus de la 5,5% in aprilie la 5,4% in mai, nivelul minim
din septembrie 2021.

Pe de o parte, rata somajului la femei a scazut de la 5,3% in aprilie la 4,6% in mai,
cel mai redus nivel din septembrie 2021.

Pe de alta parte, rata somajului la barbati a urcat de la 5,6% in aprilie la 6,0% in
mai, maximul din decembrie 2021.

Tn intervalul ianuarie - mai 2022 rata somajului a fnregistrat un nivel mediu de
5,6%, in scadere cu 0,2 puncte procentuale an/an.

La barbati rata somajului s-a situat la 5,9% in medie tn primele cinci luni din 2022,
in diminuare cu 0,2 puncte procentuale an/an.

Rata medie a somajului la femei s-a redus cu 0,1 puncte procentuale an/an la 5,2%
n intervalul ianuarie - mai 2022.

Estimadrile econometrice elaborate (si evidentiate in primul grafic aldturat) indica
pozitionarea ratei somajului din Romania la un nivel inferior componentei
structurale pentru a 14-a lund consecutiv in mai, ceea ce confirma faptul cd
economia a initiat un nou ciclu (post-pandemie).

Preturile de consum (pe indicatorul PCE (Personal Consumption Expenditure) agreat
de FED) au crescut pentru a 25-a lund consecutiv in mai, cu un ritm lunar in
accelerare la 0,59%.

Componenta core a preturilor de consum s-a majorat pentru a 18-a lund la rand in
mai, cu o rata lunara in intensificare la 0,35%.

Tn dinamica an/an preturile de consum din SUA au accelerat de la 6,29% in aprilie
la 6,35% tn mai, cel mai ridicat nivel din martie, dupa cum se poate observa in al
doilea grafic alaturat.

Evolutia a fost determinatd de suprapunerea socurilor din sfera ofertei si de
consecintele evenimentelor din Ucraina.

Pe de alta parte, componenta core a preturilor de consum a decelerat de la 4,92%
an/an in aprilie la 4,69% an/an in mai, cel mai redus nivel din octombrie 2021,
aspect evidentiat tot in al doilea grafic alaturat.

Astfel, in intervalul ianuarie - mai 2022 preturile de consum din SUA s-au majorat
cu 6,3% an/an in medie, evolutie determinata de socurile din sfera ofertei.
Componenta core a preturilor de consum a urcat cu doar 5,1% an/an in primele cinci
luni din 2022.

Tn cadrul celei de-a cincea sedinte de politic monetara din 2022 Comitetul de
Politica Monetara al Rezervei Federale a hotarat continuarea ciclului monetar post-
pandemie, printr-o noud majorare a ratei dobanzii de referinta, pentru
contracararea presiunilor inflationiste si ancorarea asteptarilor privind dinamica
preturilor de consum pe termen mediu, in convergenta spre nivelul tinta.

Astfel, la sedinta din iulie FED a majorat rata de dobanda de referinta cu 75 puncte
baza la (2,25% - 2,50%), cel mai ridicat nivel din 2008.

Decizia a fost determinata de nivelul ridicat al presiunilor inflationiste (dinamica
anuala a preturilor de consum la maximul din anii 1980) si de climatul pozitiv din
piata fortei de munca.

Comunicatul sedintei de politicd monetard atrage insa atentia cu privire la
deteriorarea recenta a indicatorilor din sfera consumului si productiei.

Pe de alta parte, banca centrald evidentiaza consolidarea climatului pozitiv din
sfera pietei fortei de munca, rata somajului stagnand la nivelul minim din februarie
2020 (3,6%).

FED atrage atentia cu privire la nivelul ridicat al presiunilor inflationiste, pe fondul
distorsiunilor din sfera lanturilor de productie si evolutiei preturilor la alimente si
energie, intr-un context dominat de evenimentele din Ucraina (care contribuie la
accelerarea inflatiei si deteriorarea climatului din sfera economiei reale).

Nu fn ultimul rand, banca centrald subliniaza si faptul ca este foarte atenta la
riscurile la adresa evolutiei preturilor de consum.

In acest context, FED a semnalat noi majordri ale ratei dobanzii de referintd,
concomitent cu reducerea volumului activelor (titluri de stat si titluri ipotecare).
Pe de alta parte, banca centrala a semnalat cd ar putea ajusta oricand abordarea de
politicd monetard, dacd riscurile se vor intensifica si vor afecta indeplinirea
obiectivelor.

Rata somajului vs. componenta structurala (%)
sursa: Institutul National de Statisticd (INS), estimdri BT
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Conform estimarilor finale Eurostat preturile de consum din regiune au crescut cu
un ritm lunar de 0,8% 1n iunie.

Se evidentiaza majorarea preturilor la energie cu o ratd lunara de 3,4%.

De asemenea, preturile la bunuri alimentare/alcool/bauturi au urcat cu 1,1%
lund/luna in iunie.

Totodatd, preturile la bunuri industriale non-energie si tarifele la servicii au
crescut cu cate 0,2% lund/luna in iunie.

Componenta core a preturilor de consum a consemnat un avans lunar de doar
0,2%.

Tn dinamica an/an preturile de consum din Zona Euro au accelerat de la 8,1% in
mai la 8,6% Tn iunie (nivel record, aspect evidentiat in primul grafic aldturat).
Aceasta evolutie a fost determinata de cresterea preturilor la elementele volatile
(energie cu 42% an/an si produse alimentare/alcool/tutun cu 8,9% an/an).

Pe segmentul core preturile de consum au decelerat de la 3,8% an/an in mai la
3,7% an/an in iunie.

Astfel, in semestrul | 2022 preturile de consum au urcat cu 7,1% an/an in medie
(componenta core cu 3,2% an/an), pe fondul suprapunerii socurilor din sfera
ofertei si consecintelor evenimentelor din Ucraina.

La a cincea sedintd de politica monetara din 2022, Consiliul Guvernatorilor Bancii
Centrale Europene a decis majorarea ratelor de dobanda cu cate 50 puncte baza
pentru contracararea presiunilor inflationiste si ancorarea asteptarilor privind
dinamica anuald a preturilor de consum pe termen mediu, in convergentd spre
nivelul tinta.

Totodatd, entitatea bancara centrala a aprobat si instrumentul TPl pentru
contracararea riscurilor de fragmentare din sfera pietei financiare.

Conform Institutului National de Statisticd (INS) preturile de consum au crescut cu
un ritm lunar de 0,76% in iunie, in temperare de la 1,18% in mai.

Preturile la bunuri alimentare (33,02% din cosul de consum) s-au majorat cu 0,62%
lund/luna in iunie, notandu-se cresterea preturilor la carne, la produse de mordrit
si panificatie si la lapte/produse lactate cu ritmuri lunare de 1,14%, 1,57%,
respectiv 1,61%.

De asemenea, preturile la produse nealimentare (49,38% din cosul de consum) au
consemnat un avans lunar de 0,92% in iunie, evidentiindu-se cresterea preturilor
la combustibili cu 3,22% luna/luna.

Totodata, tarifele serviciilor au urcat cu 0,54% luna/luna in iunie.

Tn dinamic3 an/an preturile de consum au accelerat de la 14,49% in mai la 15,05%
in iunie, nivelul maxim din toamna anului 2003.

Se evidentiaza accelerarea ritmului anual al preturilor la bunuri nealimentare de
la 17,18% in mai la 17,92% in iunie, cel mai ridicat nivel din septembrie 2003,
evolutie determinata de majorarea cotatiilor la energie si petrol.

De asemenea, preturile la produse alimentare au crescut cu 14,67% an/an in iunie,
ritm Tn accelerare de la 14,25% an/an in mai, maximul din noiembrie 2003.
Ritmul anual al tarifelor la servicii a accelerat de la 7,47 % in mai la 7,81% in iunie,
cel mai ridicat nivel din noiembrie 2009.

Astfel, in perioada ianuarie - iunie 2022 preturile de consum au urcat cu 11,7%
an/an in medie, pe fondul suprapunerii socurilor din sfera ofertei, intr-un context
caracterizat prin relansarea economicd post-pandemie si consecintele
evenimentelor din Ucraina.

Preturile la produse alimentare, bunuri nealimentare si tarifele la servicii au urcat
cu ritmuri anuale de 11,6%, 13,6%, respectiv 6,8%.

Tn ceea ce priveste indicele armonizat UE preturile de consum au accelerat de la
12,4% an/an tn mai la 13,0% an/an in iunie si au urcat cu 10,3% an/an in semestrul
I

Atragem atentia cu privire la intensificarea decalajului dintre inflatia totald si
inflatia core, la peste sapte puncte procentuale in iunie (pe indicele armonizat

UE), aspect evidentiat in ultimul grafic din partea dreapta.

Dinamica preturilor de consum vs. rata de dobanda
de referinta in Zona Euro surse: Eurostat, BCE
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Dimensiunea financiara a economiei SUA (prima din lume, cu un PIB nominal de
24,4 trilioane dolari in T1 2022) a fost influentata in luna iunie de informatiile
macroeconomice (acumularea de semnale de recesiune), tensiunile geo-politice
mondiale (si consecintele acestora), stirile din sfera companiilor listate si

fluctuatiile cotatiilor internationale la materii prime.

Se evidentiaza continuarea tendintei de crestere pentru ratele de dobanda din sfera
pietei monetare si la nivelul pietei titlurilor de stat, ajustarea pe piata de actiuni si
consolidarea trendului de apreciere pentru cursul dolarului american.

Astfel, pe piata monetard nivelul SOFR s-a situat la 1,50% la finele lunii iunie, in
majorare cu 71 puncte baza luna/luna si cu 1,45 puncte procentuale an/an si ytd.
La nivelul pietei titlurilor de stat rata de dobanda la 10 ani (barometru pentru costul
de finantare in prima economie a lumii si in economia mondiald) a consemnat un
nivel mediu de 3,14% in iunie, in majorare cu 8,3% comparativ cu nivelul din luna
mai, dupa cum se poate observa in al doilea grafic din partea dreapta.

Pe piata de actiuni indicele Dow Jones a scazut cu o dinamicd lunard de 6,7%, la
30.775,43 puncte in iunie (declin cu 15,3% de la tnceputul anului, dupa cum se
poate observa in ultimul grafic din partea dreapta).

In sfera pietei valutare cursul dolarului american a continuat si se aprecieze
raportat la moneda unica europeanad in a sasea luna a anului curent.

Astfel, cursul USD/EUR s-a situat la 0,963 la final de iunie (maximul din 2002), in
apreciere cu un ritm lunar de 3,1%, cu 9% ytd si cu 14,4% an/an, dupd cum se poate

observa in al treilea grafic din partea dreapta.

Economia financiara a regiunii (principalul partener economic al Romaniei) a
fncorporat in luna iunie climatul macro-financiar international, informatiile
companiilor listate si dinamica din pietele internationale de materii prime.

Se noteaza cresterea ratelor de dobanda pe piata monetara si pe piata titlurilor de
stat, ajustarea indicilor bursieri si deprecierea monedei unice europene raportat la
dolarului american.

Astfel, pe piata monetard EURIBOR la trei luni s-a situat la -0,195% la sfarsitul lunii
iunie, fn crestere cu 14,3 puncte baza lund/lung, cu 34,7 puncte baza an/an si cu
37,7 puncte bazad ytd, dupd cum se poate observa in primul grafic din partea
dreapta.

De asemenea, rata de dobanda la obligatiunile suverane pe scadenta 10 ani din
Germania (prima economie din Zona Euro (principalul partener economic al
Romaniei), cu un PIB nominal de 3,6 trilioane EUR tn anul pandemic 2021) a
consemnat un nivel mediu de 1,50% in iunie, in majorare cu 50,6% luna/luna.

Pe de alta parte, in sfera pietei de actiuni indicele pan-european EuroStoxx 50 s-a
situat la 3.454,86 puncte la finalul lunii iunie, in scadere cu un ritm lunar de 8,8%
(declin cu 19,6% de la inceputul anului), aspect evidentiat in ultimul grafic din
partea dreapta.

Nu in ultimul rand, la nivelul pietei valutare EUR/USD s-a situat la final de iunie la
1,0387, in scadere cu 3% lund/luna, 8,3% ytd si 12,6% an/an, dupa cum se poate

observa in al treilea grafic aldturat.

Rata de dobanda pe piata monetara (%) sursa: Bloomberg
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Romania

n a sasea luna a anului curent dimensiunea financiard a economiei nationale a
reactionat la evolutiile macro-financiare internationale si la factorii interni. Se
noteazd continuarea tendintei de majorare a costurilor nominale de finantare si
deprecierea EUR/RON.

Piata monetara

Tn sfera pietei monetare ratele de dobanda s-au consolidat pe tendinta ascendenta
in luna iunie, pe fondul perspectivelor de continuare a procesului de normalizare
a ratei de dobanda de referintd, intr-un context caracterizat prin intensificarea
presiunilor inflationiste si perceptiei de risc investitional.

Astfel, ratele de dobanda pe scadentele overnight, tomorrow next, o saptamana,
o luna, trei luni, sase luni si 12 luni s-au situat la final de iunie la 5,05%, 5,05%,
5,20%, 5,97%, 6,44%, 6,58%, respectiv 6,72%, in crestere raportat la nivelurile de
la final de mai cu dinamici de 0,2%, 0,2%, 3,0%, 9,1%, 7,9%, 7,3%, respectiv 6,3%.
Tntre final de 2021 si sfarsit de iunie ratele de dobanda s-au majorat in medie cu
3,17 puncte procentuale, cresterea fiind mai pronuntata pe scadentele 1 — 12 Luni.
Tntre final de iunie 2021 si finele lunii iunie 2022 ratele de doband au crescut in
medie cu 4,45 puncte procentuale, avansul fiind mai pronuntat pe scadentele 1 -
12 luni, pe fondul procesului de normalizare a politicii monetare.

Tn ceea ce priveste valorile medii lunare pe scadentele overnight, tomorrow next,
0 saptamana, o luna, trei luni, sase luni si 12 luni s-au consemnat niveluri in iunie
de 4,57%, 4,67%, 5,00%, 5,67%, 6,17%, 6,31%, respectiv 6,49%, in urcare cu rate
lund/luna de 3%, 4%, 6%, 10%, 12%, 11%, respectiv 11%.

Tn dinamica an/an nivelurile medii lunare ale ratelor de dobanda din sfera pietei
monetare pe scadentele overnight, tomorrow next, o sdptdamana, o luna, trei luni,
sase luni si 12 luni au urcat in iunie cu 310%, 311%, 298%, 291%, 312%, 286%,
respectiv 271%.

Piata titlurilor de stat

Curba randamentelor a continuat deplasarea in sus in iunie, in medie cu 1,11
puncte procentuale, pe fondul accelerarii inflatiei, intensificdrii perceptiei de risc
investitional si tendintelor din SUA si Germania.

Din perspectiva macroeconomica, in SUA se acumuleaza semnale de recesiune,
aspect reflectat de nivelul redus al fincrederii consumatorilor, deteriorarea
indicatorilor din piata imobiliara si persistenta tendintei descrescatoare pe piata
de actiuni. Nivelul ridicat al presiunilor inflationiste si climatul pozitiv din sfera
pietei fortei de munca au determinat FED sa continue normalizarea politicii
monetare, prin majorarea ratei de dobanda de referinta cu 75 puncte baza la
(1,50% - 1,75%). Tn acest context, rata de dobanda la titlurile de stat pe scadenta
10 ani (barometru pentru costul de finantare din SUA si din economia mondiala)
a inregistrat un nivel mediu de 3,14% in iunie, in majorare cu 8,3% raportat la mai.
Tn Zona Euro indicatorii de incredere s-au deteriorat recent (pe fondul intensificarii
presiunilor inflationiste si nivelului ridicat al perceptiei de risc investitional),
contribuind la cresterea probabilitatii incidentei recesiunii tehnice in semestrul II.
Cu toate acestea, economia a continuat sa creasca in iunie, dar cu un ritm in
decelerare conform indicatorului PMI Compozit (la minimul din februarie 2021).
Evolutiile macroeconomice din regiune si climatul macro-financiar international
au contribuit la cresterea ratei medii lunare de dobanda la obligatiunile suverane
din Germania la 1,50% in iunie (plus 50,6% raportat la nivelul din mai).

Pe plan intern indicatorii macroeconomici comunicati fn iunie au evoluat mixt. Se
evidentiazd tendinta ascendentd pentru investitiile straine directe, care exprima
premise de continuare a ciclului investitional post-pandemie pe termen scurt,
scenariu sustinut si de climatul pozitiv din sfera creditdrii. De asemenea, productia
industriald si constructiile s-au ameliorat Tn mai, dupa deteriorarea severa din
aprilie. Pe de altd parte, increderea in economie si autorizatiile de construire
cladiri au continuat sd se deterioreze in iunie, respectiv mai. Aceste evolutii
coroborate cu climatul macro-financiar international au determinat cresterea ratei
medii lunare de dobanda la titlurile de stat pe scadenta 10 ani la 8,69% in iunie
(plus 10,4% raportat la mai).

Tn iunie Ministerul de Finante a atras 2,1 miliarde RON pe piata interna.

ROBOR 3 Luni vs. ROBOR 6 luni (%) sursa: BNR
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La nivelul pietei valutare cursul EUR/RON a fluctuat in intervalul (4,9411 -
4,9475) la BNR in luna iunie, dupa cum se poate observa in primul grafic aldturat.
Se evidentiaza scaderea cursului n a doua jumatate a lunii trecute, in pofida
continudrii tendintei de intensificare a perceptiei de risc investitional, aspect
reflectat de cresterea indicatorului CDS.

La final de iunie EUR/RON s-a situat la 4,9454, in crestere cu 0,05% raportat la
nivelul de la sfarsit de mai si cu 0,38% an/an, dar in scadere cu 0,05% ytd.
EUR/RON a inregistrat un nivel mediu lunar de 4,9448 in iunie, in scadere cu 0,03%
luna/lunad, dar in crestere cu 0,43% an/an.

Tn sfera pietei de actiuni indicele BET s-a ajustat pentru a doua luna la rand in
iunie, cu o dinamicad lunara in intensificare la 1,72%, pand la 12.294,3 puncte, dupa
cum se poate observa in al doilea grafic din partea dreapta.

Evolutia a fost convergentd cu cele inregistrate de indicii bursieri S&P 500 din
SUA (declin cu 8,39%, la 3.785,4 puncte) si pan-european EuroStoxx 600 (scadere
cu 8,15%, la 407,2 puncte).

Tntre final de decembrie 2021 si sfarsitul lunii iunie 2022 indicele bursier BET a
scazut cu doar 5,9%, evolutie determinata de deteriorarea climatului din sfera
pietelor internationale de capital, n contextul evenimentelor din Ucraina si
consecintelor acestora - indicii bursieri S&P 500 si EuroStoxx 50 s-au ajustat cu
20,6%, respectiv cu 16,5%.

Pe parcursul ultimelor saptamani am asistat la deteriorarea indicatorilor
macroeconomici comunicati fn prima economie a lumii, pe fondul resimtirii
acumularii presiunilor inflationiste, normalizarii politicii monetare cu un ritm mai
agresiv si persistentei incertitudinii la un nivel ridicat (aspect reflectat si de
tendinta de scadere la nivelul indicilor bursieri).

Astfel, indicatorii economici avansati au scdzut pentru a treia lund consecutiv in
iunie, cu un ritm lunar in intensificare la 0,8%, spre cel mai redus nivel din aprilie
2020.

De asemenea, indicatorii care masoara increderea consumatorilor se situeaza la
niveluri foarte scazute in prezent, pe fondul deteriorarii venitului real disponibil
al populatiei, Tn contextul intensificarii presiunilor inflationiste.

Nu fn ultimul rand, spread-ul de ratd de dobanda (scadenta 10 ani - scadenta trei
luni) s-a ajustat in perioada recentd, nivelul mediu lunar scazand in iulie la
minimul din septembrie 2020, dupa cum se poate observa in ultimul grafic din
partea dreapta.

Aceste evolutii exprima premise de decelerare pentru ritmul anual de crestere
economicd pe termen scurt, fiind in crestere probabilitatea incidentei recesiunii
tehnice.

Conform celor mai recente previziuni macroeconomice agregate de Bloomberg (si
reprezentate in penultimul grafic din partea dreaptd) economia SUA ar putea
creste cu ritmuri anuale de 2,0% in 2022, 1,3% in 2023, respectiv 1,8% in 2024.
Scenariul are la baza perspectivele de continuare a fluxurilor investitionale post-
pandemie, pe fondul nivelului redus al costurilor reale de finantare si
implementdrii de programe de modernizare a infrastructurii.

Astfel, investitiile productive ar putea creste cu rate anuale de 6,4% in 2022, 1,4%
in 2023, respectiv 2,9% in 2024, cu impact de antrenare in economie.

La nivelul pietei fortei de munca rata medie anuala a somajului s-ar putea situa la
3,7%1n 2022, 3,9% in 2023, respectiv 4,2% in 2024.

Pentru consumul privat (principala componenta a PIB-ului si, totodatd, motorul
economiei mondiale) previziunile Bloomberg exprimd perspective de crestere cu
rate anuale de 2,5% in 2022, 1,7% in 2023, respectiv 1,9% in 2024.

Tn scenariul Bloomberg consumul public ar putea s& scadd cu 0,9% an/an in 2022
si sa creascd cu 1% an/an in 2023 si 2024.

Nu in ultimul rand, in sfera cererii externe nete exporturile si importurile s-ar
putea majora cu ritmuri medii anuale de 3,9%, respectiv 5% in 2022-2024.

Cursul de schimb (RON fixing) sursa: BNR
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Indicatorii macroeconomici comunicati la nivel regional in perioada recenta au
consemnat evolutii predominant nefavorabile, care exprimd premise de decelerare
pronuntata pentru dinamica anuala a PIB-ului in semestrul Il si contribuie la
cresterea probabilitatii incidentei recesiunii tehnice pe termen scurt.

Spre exemplu, indicatorul ZEW care masoara increderea investitorilor din Zona Euro
a scazut in iulie spre nivelul minim din decembrie 2011 (perioada in care regiunea
de confrunta cu criza datoriilor suverane).

De asemenea, increderea consumatorilor din Zona Euro s-a diminuat in iulie la un
nivel minim istoric, conform indicatorului calculat de Comisia Europeana.
Totodatd, economia a scazut in iulie (pentru prima oara din februarie 2021), conform
indicatorului PMI Compozit (industria prelucratoare si sectorul de servicii) (estimat
de Markit Economics).

Cele mai recente previziuni macroeconomice agregate de Bloomberg (si evidentiate
n primul grafic din partea dreapta) exprima perspectiva cresterii PIB-ului Zonei Euro
cu rate anuale de 2,7% in 2022, 1,3% in 2023, respectiv 1,9% in 2024.

Acest scenariu are la bazd premisele de continuare a ciclului investitional post-
pandemie, pe fondul nivelului redus al costurilor reale de finantare si implementarii
programelor lansate de Uniunea Europeana dupa incidenta pandemiei (Next
Generation si cadrul financiar multianual 2021-2027).

Astfel, investitiile productive din Zona Euro ar putea creste cu ritmuri anuale de
3,2% in 2022, 2,6% in 2023, respectiv 2,8% in 2024, cu implicatii favorabile pentru
climatul din sfera pietei fortei de munca si impact de antrenare in economie.
Perspectivele pozitive pentru investitiile din regiune sunt sustinute si de accelerarea
recentd a dinamicii anuale a creditului acordat companiilor, la 6,8% in iunie, cel mai
ridicat nivel din februarie 2021, aspect evidentiat in al doilea grafic din partea
dreapta.

Tn scenariul Bloomberg rata medie anuald a somajului din regiune s-ar putea situa
la 6,8% in 2020, 7,0% in 2023, respectiv 6,8% in 2024.

Pentru consumul privat (principala componenta a PIB) previziunile Bloomberg
exprima premise de crestere cu dinamici anuale de 2,7% in 2022, 1,2% in 2023,
respectiv 1,8% in 2024.

La nivelul cererii externe nete prognozele recente ale Bloomberg indica majorare
pentru exporturile si importurile totale (bunuri si servicii) cu un ritm mediu anual
de 3,8% in perioada 2022 - 2024.

Am actualizat prognozele macroeconomice pe termen scurt si mediu, prin
fncorporarea celor mai recente evolutii ale indicatorilor din economia reala si din
economia financiara, la nivel mondial, pe plan european si in sfera interna (inclusiv
a estimarilor provizorii (2) privind dinamica PIB-ului si componentelor din primul
trimestru al anului curent).

Reiterdm faptul cd gradul de incertitudine se mentine la un nivel foarte ridicat, in
contextul persistentei evenimentelor din Ucraina si consecintelor acestora, inclusiv
perspectivele de fragmentare pentru fluxurile comerciale, financiare si investitionale
internationale.

Tn acest context, subliniem faptul ca nivelul CDS-ului (credit default swap) a crescut
pe parcursul ultimelor sdaptamani spre maximul din 2012.

Conform previziunilor actualizate economia nationala ar putea creste cu ritmuri
anuale de 3,8% in 2022 (decelerare de la 5,9% in 2021), 4,1% in 2023, respectiv 4,8%
in 2024, aspect evidentiat in ultimul grafic din partea dreapta.

Decelerarea economiei in 2022 este determinata de intensificarea presiunilor

inflationiste, cu impact nefavorabil pentru venitul real disponibil populatiei.
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Tn acest scenariu ne asteptam la continuarea fluxurilor investitionale post-pandemie
in economie, fntr-o evolutie sustinuta de nivelul redus al costurilor reale de finantare
si de implementarea programelor lansate de Uniunea Europeanad dupa incidenta
pandemiei coronavirus (Next Generation si cadrul financiar multianual 2021 -2027).
Astfel, formarea brutd de capital fix s-ar putea majora cu ritmuri anuale in accelerare
de la 3,2% in 2022 la 6,4% in 2023 si ar putea creste cu 6,1% in 2024.

De asemenea, conform scenariului actualizat, consumul guvernamental din Romania
ar putea creste cu ritmuri anuale de 4,1% in 2022, 3,9% in 2023, respectiv 4,0% in
2024, pe fondul perspectivelor de ameliorare a ratei de absorbtie a fondurilor
europene.

Tn acest context subliniem faptul c3 rata de absorbtie a fondurilor europene (cadrul
financiar multianual 2014-2020) s-a majorat cu 5,8 puncte procentuale intre 31
decembrie 2021 si 1 iulie 2022, la 62,46%.

Totodatd, in scenariul actualizat, consumul privat ar putea creste cu 4,8% an/an in
2022, 5,3% an/an in 2023 si 5,0% an/an in 2024.

Pentru exporturile Romaniei previziunile actualizate exprima premise de majorare cu
ritmuri anuale de 7,2% in 2022, 6,5% in 2023, respectiv 7,9% in 2024, evolutie
sustinuta de perspectivele de continuare a relansarii economice post-pandemie la
a economiei prin accelerarea reformelor structurale.

Tn scenariul actualizat importurile totale (bunuri si servicii) s-ar putea majora cu
dinamici anuale de 8,9% in 2022, 8,4% in 2023, respectiv 7,7% in 2024, aspect
evidentiat in al doilea grafic din partea dreapta.

La nivelul pietei fortei de munca previzionam consolidarea ratei medii anuale a
somajului la 5,6% in perioada 2022-2024, pe fondul perspectivelor de incidentd a unor
forte contradictorii: continuarea fluxurilor investitionale post-pandemie vs. reforma la
nivelul Administratiei Publice.

Considerdm ca economia nationala va beneficia in contextul tensiunilor geo-politice
regionale, perspectiva sustinuta si de majorarea investitiilor strdine directe cu peste
50% an/an la 3,8 miliarde EUR in perioada ianuarie - mai 2022, conform datelor
publicate de Banca Nationala a Romaniei (BNR).

Tn ceea ce priveste factorii de risc pentru evolutia economiei nationale in perioada
urmdatoare mentionam: climatul macro-financiar international, tensiunile geo-politice
regionale si consecintele acestora, posibilitatea incidentei unor noi valuri ale
pandemiei, deteriorarea climatului din Zona Euro (probabilitate in crestere de
incidentd a recesiunii) si mix-ul intern de politici economice, intr-un context
caracterizat prin persistenta deficitelor gemene (inclusiv ritmul reformelor structurale,
cu impact pentru implementarea programelor europene).

Subliniem Tnsa faptul ca, spre deosebire de multe tari din Uniunea Europeand, riscul
accesului la alimente si energie in Romania este mai redus, in contextul in care
economia dispune de resurse.

De asemenea, atragem atentia cu privire la evolutia favorabila a procesului de
consolidare fiscal-bugetara in prima jumatate a anului curent, sustinutda de
continuarea relansarii economice post-pandemie si de intensificarea presiunilor
inflationiste.

Astfel, raportul deficit bugetar/PIB s-a ajustat de la 2,86% in semestrul | 2021 la 1,71%

in semestrul | 2022.
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Prognozele pentru dinamica preturilor de consum pe termen scurt si mediu din
prima economie a lumii (cu o pondere de aproximativ 25% din PIB-ul mondial) au
fost revizuite prin incorporarea celor mai recente evolutii ale indicatorilor macro-
financiari.

Tn scenariul macroeconomic actualizat preturile de consum din SUA (pe indicatorul
PCE - Personal Consumption Expenditure, agreat de FED) ar putea creste cu un
ritm mediu anual in accelerare de la 3,9% in 2021 la 5,8% in 2022 (aspect evidentiat
in primul grafic aldturat), pe fondul suprapunerii socurilor din sfera ofertei si
consecintelor evenimentelor din Ucraina, fintr-un context caracterizat prin
relansarea economica post-pandemie si climatul pozitiv din sfera pietei fortei de
munca.

Pe de alta parte, ritmul mediu anual al preturilor de consum din economia SUA ar
putea decelera la 3,4% in 2023, respectiv 2,9% in 2024, evolutie determinatd de
disiparea impactului socurilor din sfera ofertei, normalizarea politicii monetare si
perspectivele de deteriorare la nivelul cererii agregate.

Conform celor mai recente prognoze macroeconomice agregate de Bloomberg
preturile de consum din SUA ar putea creste cu ritmuri anuale fn decelerare de la
6,0% in 2022 la 3,0% in 2023, respectiv 2,3% in 2024.

Tn ceea ce priveste politica monetara din SUA ne asteptam la o recalibrare in a doua
jumatate a anului curent, pe fondul ajustdrii din economia reald si perspectivelor
de schimbare de tendinta pentru dinamica anuala a preturilor de consum.

Pe de altd parte, subliniem faptul ca piata anticipeaza continuarea ciclului monetar
post-pandemie, printr-o noud majorare a ratei de dobanda de referintd cu 50 puncte
baza la sedinta FED din luna septembrie.

Am revizuit previziunile pentru dinamica preturilor de consum din regiune prin
fncorporarea celor mai recente evolutii ale indicatorilor macro-financiari.

Noile prognoze (reflectate in ultimul grafic aldturat) exprima perspectiva cresterii
preturilor de consum din Zona Euro cu un ritm mediu anual in accelerare de la 2,6%
in 2021 la 7,6% in 2022, pe fondul suprapunerii socurilor din sfera ofertei (inclusiv
majorarea puternicd a preturilor la energie) si consecintelor evenimentelor din
Ucraina, intr-un context caracterizat prin continuarea procesului de relansare
economicd post-pandemie.

Pe de alta parte, previziunile actualizate exprima perspectiva decelerdrii pentru
ritmul mediu anual al preturilor de consum din regiune la 4,2% in 2023 si 3,3% in
2024.

Acest scenariu are la baza perspectivele de disipare a impactului socurilor din sfera
ofertei, acumularea de semnale de ajustare in sfera economiei reale (cresterea
probabilitdtii incidentei recesiunii tehnice), precum si normalizarea politicii
monetare de cdtre Banca Centrala Europeana.

Pe de altd parte, cele mai recente prognoze macroeconomice agregate de Bloomberg
exprima perspectiva cresterii preturilor de consum din Zona Euro cu ritmuri medii
anuale in decelerare de la 7,5% in 2022 la 3,5% in 2023, respectiv 2,0% in 2024.

Tn ceea ce priveste politica monetard a Bancii Centrale Europene am putea asista la
noi majorari ale ratei de dobanda de referinta pe termen scurt pentru contracararea
presiunilor inflationiste.

Pe de alta parte, atragem atentia cu privire la deteriorarea severa a climatului din
sfera economiei reale si la riscul incidentei unor ajustari pe pietele financiare, factori
care ar putea determina BCE sd recalibreze abordarea de politica monetara in a doua

jumatate a anului curent.
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Prognozele pentru dinamica preturilor de consum pe termen scurt si mediu din
Romania au fost actualizate prin fincorporarea celor mai recente evolutii ale
indicatorilor macro-financiari, internationali si interni, inclusiv a datelor privind
inflatia din iunie.

Astfel, conform previziunilor revizuite preturile de consum (pe indicele armonizat UE)
ar putea creste cu dinamici medii anuale de 11,1% in 2022, 6,4% in 2023, respectiv
3,7% in 2024.

n acest scenariu ne asteptdim la modificarea tendintei pentru dinamica anual3 a
preturilor de consum din Romania (de la una de accelerare la una de decelerare) in a
doua jumatate a anului curent, pe fondul disipdrii impactului socurilor din sfera
ofertei si perspectivelor de ajustare la nivelul economiei reale (se acumuleaza
semnale n acest sens, atat in SUA si in Zona Euro, cat si pe plan intern).

Date fiind perspectivele pentru evolutia preturilor de consum in perioada imediat
urmdtoare ne asteptdm ca banca centrald sa continue procesul de normalizare a ratei
de dobanda de referintd si sa utilizeze si alte instrumente de politicd monetara in a
doua jumatate a anului curent, pentru ancorarea asteptdrilor inflationiste pe termen
mediu, in convergentd spre nivelul tintd.

Conform prognozelor actualizate banca centrald ar putea majora rata de dobanda de
politicd monetara de la nivelul actual de 4,75%, pana la 6,00% la finalul anului curent.
Pe de altd parte, temperarea semnificativd a presiunilor inflationiste in 2023 si 2024
ar putea determina entitatea bancara centrald sd reduca rata de dobanda de referinta
la 4,50% in 2023, respectiv 4,25% in 2024.

Perceptia de risc pe pietele de actiuni s-a intensificat in luna iunie, intr-o evolutie
determinata, fndeosebi, de preocupdrile privind dinamica economiei reale si
rezultatelor financiare ale companiilor pe termen scurt, in contextul nivelului
ridicat al presiunilor inflationiste, normalizarii politicii monetare cu un ritm agresiv
si consecintelor evenimentelor din Ucraina.

Spre exemplu, prima de risc pe piata de actiuni din SUA (prima economie a lumii,
cu un PIB nominal de 24,4 trilioane dolari tn T1 2022) a crescut de la 5,17% in luna
mai la 5,73% in iunie, maximul din mai 2020, dupa cum se poate observa in ultimul
grafic de pe pagina urmatoare.

De asemenea, indicatorul de volatilitate la nivelul indicelui bursier S&P 500 din
SUA a inregistrat un nivel mediu in luna iunie apropiat de maximele din vara anului
2020, dupa cum se poate observa in al doilea grafic din partea dreapta.
Comparativ cu maximul istoric inregistrat la inceputul anului indicele S&P 500 s-a
situat la final de iunie la un nivel cu 21% mai redus, ceea ce exprima pozitionarea
n piata ursului (bear market).

Atragem atentia cu privire la faptul ca ajustarea din perioada recentd a determinat
diminuarea indicatorului PER (capitalizare bursierd/profitul din ultimele 12 Luni)
spre cel mai redus nivel din toamna anului 2014, aspect evidentiat tot in al doilea
grafic din partea dreapta.

Pe de altda parte, subliniem faptul ca pe parcursul ultimelor luni am asistat la
intensificarea decalajului dintre rata de dobanda la titlurile de stat pe scadenta 10
ani si randamentul dividendului pentru indicele S&P 500 (spre cel mai ridicat nivel
din aprilie 2011), dupa cum se poate observa in ultimul grafic din partea dreapta.
Din perspectiva termenului scurt FED a semnalat continuarea procesului de
normalizare a politicii monetare, dar cu ritmuri dependente de evolutia indicatorilor
din economia si economia financiara.

Subliniem faptul ca banca centrald ar putea recalibra politica monetara in a doua
jumatate a anului curent, mai ales daca perceptia de risc pe piata de actiuni se va
intensifica, pentru a evita ajustari de amploare in economia reala.

La nivelul pietei monetare ne asteptdm la consolidarea ratelor de dobanda in
perioada imediat urmadtoare.

Pe de altd parte, pe piata titlurilor de stat am putea asista la ajustari ale ratelor de
dobanda, pe fondul perspectivelor de mentinere a perceptiei de risc investitional la

un nivel ridicat, in contextul instaurarii recesiunii tehnice, tensiunilor geo-politice
si deteriordrii rezultatelor companiilor listate.

Dinamica preturilor de consum in Romania (IAPC) (%)
sursa: previziuni BT, pe baza datelor Eurostat
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Astfel, in sfera pietei de actiuni sunt posibile ajustari de amploare pe termen scurt,
determinate de deteriorarea climatului investitional, intr-un context caracterizat si

prin proximitatea alegerilor interimare.

Nu fn ultimul rand, la nivelul pietei valutare apreciem ca existd spatiu de crestere
pentru moneda americana raportat la EUR in perioada imediat urmdtoare, aspect

reflectat si de al doilea grafic alaturat.

Pe de alta parte, perspectivele de inflexiune pentru dinamica anuald a preturilor de
consum ar putea contribui la ameliorarea perceptiei de risc investitional, mai

puternica daca se va ajunge la un armistitiu in Ucraina.

Din perspectiva termenului scurt ne asteptdm ca dimensiunea financiara a Zonei

Euro sa reactioneze la:

1. fluctuatia perceptiei de risc pe pietele financiare internationale;

2. persistenta evenimentelor din Ucraina si consecintele acestora;

3. deciziile si semnalele de politica economicad din regiune;

4. rezultatele financiare ale companiilor listate;

5. dinamica din pietele internationale de materii prime.

La nivelul pietei monetare previziondm continuarea tendintei ascendente pe termen
foarte scurt, Tnsa recalibrarea politicii monetare (in contextul riscurilor de recesiune)
ar putea determina o consolidare fn ultimul trimestru al anului curent.

Pe piata titlurilor de stat previziondm o evolutie a ratei de dobanda pe scadenta 10
ani in Germania dependentd de dinamica din SUA si de semnalele de politica
monetard din Zona Euro.

Tn sfera pietei de actiuni ne asteptdm la continuarea tendintei descendente in
perioada imediat urmdtoare, fn contextul climatului recesionist si consecintelor
evenimentelor din Ucraina.

Pe piata valutara apreciem ca existd spatiu de depreciere pentru moneda unica
europeand pe termen foarte scurt, o schimbare de tendinta fiind puternic influentata
de solutionarea evenimentelor din Ucraina.

Nu n ultimul rand, atragem atentia cu privire la factorii de risc la adresa evolutiei
dimensiunii financiare a economiei Zonei Euro in perioada imediat urmatoare:

1. evenimentele din Ucraina si consecintele acestora;

2. dinamica pandemiei;

3. climatul din pietele financiare internationale;

4. posibilitatea unor ajustari la nivelul preturilor activelor imobiliare;

5. gradul ridicat de indatorare (mai ales in contextul majorarii costurilor de

finantare).

Pondere valute in rezervele internationale
surse: Fondul Monetar International, prelucrdri BT
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Prognozele pentru evolutia indicatorilor din sfera financiard a economiei nationale
au fost revizuite, prin incorporarea celor mai recente evolutii ale indicatorilor macro-
financiari, internationali si interni.

Tn primul rand, am actualizat prognozele pentru evolutia preturilor de consum (pe
indicele armonizat UE), inclusiv prin incorporarea estimdrilor finale ale Eurostat
pentru a sasea luna a anului curent.

Astfel, in scenariul macroeconomic central actualizat preturile de consum din
Romania (pe indicele armonizat EU) ar putea creste cu o dinamica medie anuala de
11,1% in 2022, in accelerare de la 4,1% in 2021, evolutie determinatd de
suprapunerea socurilor din sfera ofertei si de consecintele evenimentelor din
Ucraina.

Pe de alta parte, previziondm majorarea preturilor de consum cu ritmuri medii
anuale in decelerare la 6,4% in 2023 si 3,7% tn 2024, pe fondul disiparii impactului
socurilor din sfera ofertei si acumuldrii de semnale de ajustare la nivelul economiei
reale (inclusiv in contextul recesiunii tehnice din SUA si perspectivelor de recesiune
din Zona Euro, principalul partener economic al Romaniei).

Date fiind perspectivele pentru dinamica preturilor de consum si pentru ritmul anual
al PIB-ului pe termen scurt ne asteptam ca banca centrald sa continue ciclul monetar
post-pandemie fn aceasta vard, cu perspectiva ca rata de dobanda de referinta sa se
situeze la 6% la finalul anului curent.

Cu toate acestea, perspectivele de decelerare pronuntata pentru dinamica anuala a
preturilor de consum in 2023 si 2024 si de evolutie a economiei reale la un ritm
apropiat de potential exprima perspective ca banca centrala sa initieze un proces
de reducere a ratei de dobanda de referintd anul viitor.

n ceea ce priveste rata de dobanda la obligatiunile suverane pe scadenta 10 ani
(barometru pentru costul de finantare in economie) previziunile actualizate (si
reprezentate in al doilea grafic aldturat) indica valori medii anuale de 7,6% in 2022,
5,8% in 2023, respectiv 5,2% in 2024.

Cu alte cuvinte, previzionam schimbarea tendintei pentru dinamica ratei de dobanda
la titlurile de stat pe scadenta 10 ani din Romania (de la una ascendentd la una
descrescatoare) in perioada imediat urmatoare, scenariu sustinut si de perspectivele
de convergenta a inflatiei spre intervalul tinta pana la finalul anului 2024, precum
si de programele non-standard ale Bancii Nationale a Romaniei si Bancii Centrale
Europene.

La nivelul pietei valutare previziunile actualizate indica niveluri medii anuale pentru
cursul EUR/RON de 4,96 in 2022, 5,00 in 2023 si 5,05 in 2024, dupad cum se poate
observa in al treilea grafic din partea dreapta.

Printre factorii de risc la adresa evolutiei dimensiunii financiare a economiei interne
n perioada urmatoare mentionam: climatul macro-financiar international
(posibilitatea unor ajustdri de amploare), tensiunile geo-politice din regiune si

deciziile de politica economica din Romania (inclusiv ritmul reformelor structurale).

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

z;‘htae g“ b TE 2 (n\:iifcl,:(;il) Instrument Maturitate
04-lul-22 460 Titluri 25-1ul-29
04-lul-22 460 Titluri 17-lun-24
07-lul-22 800 Certificate  26-lun-23
07-1ul-22 345 Titluri 11-Oct-34
11-lul-22 460 Titluri 26-lul-27
14-1ul-22 345 Titluri 25-Nov-25
14-lul-22 230 Titluri 28-Apr-36
18-lul-22 345 Titluri 24-0ct-30
21-lul-22 345 Titluri 24-lun-26
25-1ul-22 460 Titluri  25-Feb-32
titluri de stat in Valoare Cupon .
circulatie (ML RON) (%) Taturitate
ROE447XD89A4 208.4 Feb-23
RO9HIDETZFW6 748.0 lun-23
R0O1425DBN029 10,822.0 475 Feb-25
ROGSHSTVFMX2 11,5221 3.25 lun-26
R0O1631DBN055 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 49310 4.96 5.0135 495
2023 4.9601 5.00 5.0759 497
2024 4.9809 5.05 5.1325 5.06

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 analizd emise de Banca Transilvania/subsidiarele sale poate fi consultata
accesand BT Research.
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