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Climatul macroeconomic mondial a continuat sd se deterioreze in perioada
recentd, pe fondul nivelului ridicat al presiunilor inflationiste si persistentei
evenimentelor din Ucraina si consecintelor acestora.

Astfel, conform indicatorului PMI Compozit (estimat de Markit Economics si
JPMorgan) economia mondiala a scazut in august, pentru prima oara din vara anului
2020, in contextul ajustdrii fnregistrate la nivelul sectorului de servicii si
decelerarii din sfera industriei prelucratoare.

Tn SUA (prima economie a lumii, cu o pondere de 25% din PIB-ul mondial) declinul
productivitatii muncii cu 2,4% an/an in T2 exprimd premise de continuare a
procesului de ajustare pe termen scurt, dupd scaderea din trimestrele | si Il.

De asemenea, in economia Chinei (a doua din lume, cu o dimensiune nominald de
18,2 trilioane dolari in T2) ritmul de crestere a decelerat in august, conform
indicatorului Compozit.

Nu in ultimul rand, in Zona Euro (principalul partener economic al Romaniei)
climatul s-a deteriorat in perioada recentd, pe fondul resimtirii nivelului ridicat al
presiunilor inflationiste (preturile de consum in crestere cu ritmul anual record de
9,1% in august) si consecintelor evenimentelor din Ucraina (mai ales in contextul
gradului ridicat de dependenta de importurile de hidrocarburi din Rusia).

in economia nationala se acumuleaza semnale de ajustare, pe fondul scaderii
venitului real disponibil, deteriorarii climatului din Zona Euro si lipsei de marja de
manevra la nivelul politicii economice.

Tn sfera pietelor financiare perceptia de risc s-a intensificat in ultimele s3ptamani,
n contextul acumularii de perspective de ajustare in economia reald si semnalelor
FED in directia continudrii procesului de normalizare a politicii monetare pe termen
scurt pentru contracararea presiunilor inflationiste.

Am actualizat scenariul macroeconomic central pe termen scurt si mediu pentru
economia Romaniei, prin Tncorporarea celor mai recente evolutii ale indicatorilor
din economia reald si din economia financiard, externi si interni.

Tn scenariul revizuit economia national3 ar putea creste cu ritmuri anuale de 4,4%
in 2022, 2,4% in 2023, respectiv 4,6% in 2024.

Cu alte cuvinte, economia internd va prezenta o dinamica sub potential in 2023,
pe fondul deteriorarii climatului macroeconomic din Zona Euro si erodarii venitului
real disponibil al populatiei.

Pe de alta parte, conform scenariului actualizat fluxurile investitionale vor
continua in Romania, cu ritmuri anuale in accelerare la 2,7% in 2022, 4,5% tn 2023,
respectiv 5,4% in 2024, pe fondul nivelului accesibil al costurilor reale de finantare,
implementdrii programelor europene si potentialului ridicat de dezvoltare din
economia national. Tn acest context, subliniem faptul c3 investitiile straine directe
au crescut cu peste 20% an/an in semestrul |, aspect care confirma gradul ridicat
de incredere al capitalului strdin Tn oportunitdtile economiei interne.

La nivelul consumului privat (principala componenta a PIB) prognozele revizuite
exprima perspective de crestere cu rate anuale de 6,0% in 2022, 4,4% in 2023,
respectiv 6,0% in 2024.

n scenariul actualizat consumul public ar putea urca cu rate anuale de 2,8% in
2022 si 3,5% in 2023 si 2024.

Tn ceea ce priveste cererea externd netd, previziunile actualizate exprimd
perspective de crestere pentru exporturile si importurile totale cu rate anuale de
7,1%, respectiv 9,8% in intervalul 2022 - 2024.

Printre factorii de risc la adresa evolutiei economiei interne pe termen scurt se
mentioneaza: probabilitatea ridicatd de deteriorare a climatului macro-financiar
international, mix-ul intern de politici economice si tensiunile geo-politice.
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Indicator / an 2020 2021 2022 2023 2024
PIB nominal (miliarde EUR) 2189 2402 2817 309.2 3228
PIB real (%, an/an) -3.7 59 44 24 4.6
Consum privat (%, an/an) -5.1 7.9 6.0 44 6.0
Investitii productive (%, an/an) 41 23 2.7 45 5.4
Consum public (%, an/an) 1.8 0.4 2.8 3.5 3.5
Exporturi (%, an/an) 94 125 7.5 6.3 74
Importuri (%, an/an) -5.2 14.6 12.3 9.1 8.1
Rata somajului (%) 6.1 5.6 5.6 5.6 5.6
Inflatia® (IAPC) (%, an/an, medie) 23 4.1 11.2 6.5 3.8
Rata de dobanda de referinta (%) 150 175 600 450 425
Deficit bugetar (% PIB) (ESA) 9.3 7.1 6.3 35 3.0
Contul curent (% PIB) -5.0 -7.0 -8.0 -6.4 -6.1
Rata dve dobanda titluri 10 ani (medie 29 37 76 57 51
anuald) (%)

EUR/RON (medie anuald) 484 492 494 498 5.02

Conform datelor publicate de Banca Nationala a Romaniei (BNR) climatul pozitiv
din sfera creditarii s-a consolidat in iulie, evolutie sustinuta de nivelul redus al
costurilor reale de finantare.

Astfel, soldul creditului neguvernamental total a crescut pentru a 26-a luna
consecutiv in iulie, dar cu o rata lunara in temperare la 1,5% (de la 2,2% in iunie),
la 358,2 miliarde RON (nivel record).

Se evidentiaza majorarea creditului denominat in valutd cu o rata lunara de 2,4%
la 101 miliarde RON - cresterea pe segmentul companii cu 3,6% lund/luna la
75,4 miliarde RON a contrabalansat ajustarea componentei populatie cu un ritm
lunar de 0,9% la 25,6 miliarde RON.

De asemenea, soldul creditului denominat in RON a urcat cu o dinamica lunara
de 1,2% (in atenuare de la 1,3% in iunie), pand la 257,1 miliarde RON in a saptea
luna a anului curent: segmentele populatie si companii au crescut cu ritmuri
lunare de 0,7% la 146 miliarde RON, respectiv 1,8% la 111,1 miliarde RON.
Ritmul anual al creditului neguvernamental a decelerat de la 17,5% in iunie la
16,8% in iulie, aspect evidentiat in primul grafic din partea dreapta.

Soldul creditului denominat in valutd a accelerat de la 13,7% an/an in iunie la
13,9% an/an in iulie - majorarea componentei companii cu 26,5% an/an a
contrabalansat declinul pe segmentul populatie cu 12% an/an.

Soldul creditului in RON s-a temperat de la 19% an/an in iunie la 18% an/an in
iulie - componentele populatie si companii au crescut cu dinamici anuale de
12,4%, respectiv 26,3%.

Prin urmare, in perioada ianuarie - iulie 2022 soldul creditului neguvernamental
total a consemnat un avans de 16,2% an/an in medie, pe fondul relansarii
economice post-pandemie si nivelului accesibil al costurilor reale de finantare:
pe segmentele RON si valuta s-au fnregistrat majordri cu 19,4% an/an, respectiv
8,5% an/an.

Tn abordarea alternativa, creditul directionat companiilor a urcat cu 16,7% ytd la
186,5 miliarde RON in a saptea luna din 2022, ca urmare a continudrii fluxurilor
investitionale in economie si nivelului redus al costurilor reale de finantare.
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De asemenea, creditul acordat populatiei a consemnat un avans de 4,4% ytd la
171,6 miliarde RON fin perioada ianuarie - iulie: componenta consum a crescut
cu 2,5% ytd la 63,3 miliarde RON (maximul din septembrie 2011), iar creditul
pentru locuinte s-a majorat cu 4,9% ytd la 105,6 miliarde RON (maxim istoric).

Ponderea creditului in RON fin totalul creditului neguvernamental s-a redus de la
72,05% la final de iunie la 71,79% la sfarsitul lunii iulie, minimul din octombrie.

Nu fn ultimul rand, datele BNR exprimd si cresterea creditelor noi fn RON
directionate populatiei si companiilor cu ritmuri medii anuale de 9,1%, respectiv
15,9% in intervalul ianuarie - iulie 2022.

Statisticile Bancii Nationale a Romaniei (BNR) indica si cresterea soldului
depozitelor neguvernamentale cu o rata lunara de 0,8% in iulie, in accelerare de
la 0,01% fn iunie, pana la nivelul record de 485,2 miliarde RON.

Se noteazad majorarea soldului depozitelor in valuta, cu 1,7% lund/luna la 183,3
miliarde RON: cresterea componentei companii cu 5,8% lund/luna la 56,8
miliarde RON a contrabalansat ajustarea la nivelul segmentului populatie cu un
ritm lunar de 0,02%, la 126,4 miliarde RON.

Totodata, soldul depozitelor denominate in RON a urcat cu 0,3% luna/luna la 302
miliarde RON 1n iulie: majorarea pe segmentul populatie cu 1,3% luna/luna la
159,1 miliarde RON a contrabalansat declinul la nivelul componentei companii
cu 0,8% lund/luna la 142,9 miliarde RON.

Ritmul anual al depozitelor neguvernamentale a decelerat de la 9,8% in iunie la
9,7% in iulie, minimul din august 2019, dupd cum se poate observa in al doilea
grafic din partea dreapta.

La depozitele denominate in RON dinamica anuala a decelerat de la 5,7% in iunie
la 5,5% in iulie: componentele populatie si companii au urcat cu 0,2%, respectiv
cu12,2%.

De asemenea, ritmul anual al depozitelor in valuta s-a temperat de la 17,5% in
iunie la 17,3% fin iulie: pe segmentele populatie si companii s-au consemnat
cresteri cu rate anuale de 13,1%, respectiv 28,0%.

Prin urmare, in perioada ianuarie - iulie 2022 soldul depozitelor
neguvernamentale s-a majorat cu 11,1% an/an tn medie, pe fondul nivelului
ridicat al ratei de economisire, ameliorarii veniturilor populatiei si rezultatelor
financiare ale companiilor, intr-un context dominat de intensificarea presiunilor
inflationiste si perceptiei de risc (dupa declansarea evenimentelor din Ucraina).

Se noteazd avansul depozitelor denominate in valutd cu 17,9% an/an in medie,
evolutie influentata si de aprecierea cursului EUR/RON cu 0,8%.

De asemenea, soldul depozitelor neguvernamentale fn RON a crescut cu 7,5%
an/an in medie in primele sapte luni din 2022.

Tn abordarea alternativa, depozitele populatiei au crescut cu 0,6% ytd la 285,5
miliarde RON fin iulie.

Depozitele companiilor au consemnat un avans de 2,2% ytd la 199,7 miliarde
RON in intervalul ianuarie - iulie 2022.

Raportul credite-depozite s-a majorat pentru a saptea lund la rand in iulie, cu o
rata lunara de 0,5 puncte procentuale, la 73,8%, nivelul maxim din ianuarie 2020.
Componenta RON a acestui raport a urcat de la 84,5% in iunie la 85,2% in iulie,
maximul din martie 2009, aspect evidentiat in ultimul grafic din partea dreapta.
Totodata, raportul credite-depozite pe segmentul valuta a crescut cu 0,4 puncte
procentuale lund/luna la 55,1% in iulie, maximul din septembrie 2021, aspect
evidentiat tot Tn ultimul grafic aldturat.

In dinamic3 an/an raportul credite-depozite s-a majorat pentru a 10-a lund
consecutiv in iulie, dar cu un ritm in atenuare la 4,5 puncte procentuale.
Evolutia a fost determinata de cresterea inregistrata pe segmentul RON cu noud
puncte procentuale an/an.

Pe de altd parte, la nivelul segmentului valutar raportul credite-depozite a
continuat sa scada in iulie, cu o rata anuala de 1,7 puncte procentuale.
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Datele publicate de Banca Nationald a Romaniei (BNR) exprima cresterea
generalizata a marjelor nete de dobanda (calculate prin ponderarea cu structura
creditelor si depozitelor, pe persoane fizice, respectiv persoane juridice) in luna
iulie, evolutie determinata de continuarea ciclului monetar post-pandemie si de
acumularea de semnale de ajustare in sfera economiei reale, intr-un context
dominat de nivelul ridicat al inflatiei si perceptiei de risc.

Pe segmentul credite-depozite in sold in RON marja neta de dobanda a urcat cu
o rata lunara de 10 puncte baza la 5,61 puncte procentuale in iulie, maximul din
luna mai. Rata de dobanda la credite s-a majorat cu 1,03 puncte procentuale
luna/luna la 11,78% (cel mai ridicat nivel din martie 2010), iar rata de dobanda
la depozite a crescut cu o rata lunara de 0,93 puncte procentuale la 6,17%
(maximul din martie 2013).

Totodatd, la creditele-depozitele in sold in EUR marja netd de dobanda a
consemnat un avans lunar de trei puncte baza la 1,51 puncte procentuale in iulie
(maximul din ianuarie). Ratele de dobanda la credite si depozite au crescut cu
dinamici lunare de sase puncte baza (la 1,60%, maximul din noiembrie), respectiv
doua puncte baza la 0,10% (cel mai ridicat nivel din iulie 2020).

De asemenea, marja netd de dobandd s-a majorat si la nivelul creditelor-
depozitelor noi fn EUR in a saptea luna a anului curent, cu un ritm lunar de 48
puncte baza la 1,54 puncte procentuale (maximul din noiembrie). Se evidentiaza
cresterea ratei de dobanda la credite cu o ratd lunara de 55 puncte baza la 1,68%
(maximul din mai 2021). Rata de dobanda la depozite a crescut cu doar sapte
puncte baza luna/luna la 0,14%, nivelul cel mai ridicat din februarie 2019.

La polul opus, marja netd de dobanda pe segmentul credite-depozite noi in RON
a scazut cu o dinamica lunara de 32 puncte baza la 4,27 puncte procentuale in
iulie, cel mai redus nivel din decembrie 2015. Rata de dobanda la depozite a
crescut cu 1,25 puncte procentuale luna/luna la 7,89% (cel mai ridicat nivel din
ianuarie 2012), in timp ce rata de dobanda la credite a urcat cu un ritm lunar de
doar 93 puncte bazd la 12,16% (maximul din ianuarie 2010).

Astfel, in intervalul ianuarie - iulie marjele nete de dobanda din sectorul bancar
au scazut la creditele-depozitele in RON - cu 12 puncte baza la cele in sold si cu
1,22 puncte procentuale la cele noi.

Pe de alta parte, la creditele-depozitele in EUR marjele nete de dobanda au
consemnat evolutii divergente in perioada ianuarie - iulie: scadere cu doua
puncte baza ytd la cele in sold vs. crestere cu un punct baza ytd la cele noi.
Pentru perioada imediat urmadtoare ne asteptam la o evolutie a marjelor nete de
dobanda din sectorul bancar intern influentate de climatul macro-financiar
international, semnalele de politicd economica (SUA, Zona Euro si Romania) si
deciziile de politica economica pe plan intern.

Datele bancii centrale indica si scaderea ratei creditelor neperformante de la
3,01% in iunie la 2,93% in iulie.

Este un nivel minim istoric, de cand sunt comunicate pe aceste date, aspect
evidentiat in ultimul grafic alaturat.

n dinamicd an/an rata creditelor neperformante s-a diminuat pentru a 16-a lund
consecutiv in iulie, cu un ritm Tn intensificare la 0,78 puncte procentuale.

Astfel, la sapte luni din 2022 rata creditelor neperformante din Romania s-a situat
la 3,21%, in scadere de la 3,88% in intervalul similar din 2021, dupa cum se poate
observa in ultimul grafic aldturat.

Atragem insa atentia cu privire la faptul cd in perioada imediat urmdtoare am putea
asista la modificarea de tendinta pentru rata creditelor neperformante din
Romania, in contextul acumularii de semnale de ajustare in sfera economiei reale
si pe fondul perspectivelor de majorare pentru costurile reale de finantare (ca

urmare a schimbarii de tendinta pentru ritmul anual al preturilor de consum).
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Indicatorii de rentabilitate (%)
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politice.
Astfel, rata creditelor neperformante ar putea sa creasca in perioada imediat
urmatoare (dupa ce a atins niveluri minime istorice recent), cu impact nefavorabil Raportul credite-depozite
pentru performanta sectorului bancar. 140%
Atragem 7nsd atentia cu privire la excedentul de lichiditate din sectorul bancar (un 120%
cost de oportunitate) si la potentialul ridicat de consolidare la nivelul tuturor
ramurilor din economia nationala. 100% 1
La finalul acestei analize mentionam si factorii de risc pentru evolutia sectorului 80% 1
bancar si stabilitatii financiare: efectele de runda a doua (directe si indirecte) ale ~ 60% 1
evenimentelor din Ucraina (indeosebi la nivelul sectoarelor cu pondere ridicatd a ~ 40% -
energiei in costul de productie), posibilitatea majorarii semnificative a numarului 20% -
de firme care intra in insolventa; probabilitatea ridicata a unor ajustari pe pietele 0% e
financiare internationale; atacurile cibernetice. i % E % % % E % % % i § E
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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 sa foloseascaaceste rapoarte de analiza 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 mentionata 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 coincida 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
referire in analizele elaborate fluctueazd 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.



