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Economia realé Rata somajului vs. tendinta in Polonia (%)

sursa: estimdri BT, utilizdnd datele Bloomberg

Evolutiirecente =
Tn a patra siptdimana din 2023 s-au consemnat evolutii mixte ale indicatorilor 20
macroeconomici comunicati in tdrile din Europa Centrald si de Est, in contextul
nivelului ridicat al presiunilor inflationiste si perceptiei de risc investitional. 15
Astfel, Tn Polonia (prima economie din regiune, cu un PIB nominal de peste 0,6
trilioane EUR tn 2021) industria si comertul cu amdnuntul au crescut cu ritmuri
anuale tn decelerare la 1,0%, respectiv 0,2% in decembrie, pe fondul nivelului
ridicat al presiunilor inflationiste si perceptiei de risc investitional. De asemenea, Rata somajulyi  emmmmmm Rata somajolu (tendinta)
rata somajului a urcat de la 5,1% tn noiembrie la 5,2% in decembrie, cel mai ridicat ’ ’ ’
nivel din luna mai. Pe de altd parte, preturile de producator tn industrie au decelerat
de la 21,1% in noiembrie la 20,4% in decembrie, evolutie care exprima premise de
temperare pentru ritmul anual al preturilor de consum pe termen scurt.

La nivelul Romaniei (a doua economie din Europa Centrald si de Est, cu o
dimensiune nominala de peste 0,24 trilioane EUR in 2021) rezultatele sondajului 30% -
Institutului National de Statistica (INS) exprima premise de consolidare in industrie e Total RON Valuts
si servicii si de scadere Tn constructii si comert cu amdnuntul in primul trimestru
din 2023. De asemenea, creditul neguvernamental a decelerat la 12,1% an/an in
decembrie (cel mai redus ritm din iunie 2021), perioadd in care depozitele
neguvernamentale au crescut cu o rata anuala in consolidare la 7,1%.
Tn Cehia (a treia tara din regiune, cu un PIB nominal de peste 238 miliarde EUR in
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Creditul neguvernamental in Romania (an/an)

sursa: Banca Nationald a Romaniei (BNR), prelucrari BT
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2021) indicatorii care masoara increderea consumatorilor si climatul de afaceri au 0% 1
crescut in luna ianuarie (aspect evidentiat in al treilea grafic alaturat), evolutie ;
determinata de semnalele de temperare a presiunilor inflationiste. -10% o

Nu in ultimul rand, in Ungaria (a patra economie din regiune, cu o dimensiune
nominald de peste 150 miliarde EUR Tn 2021) rata somajului a crescut de la 3,8%  _20%
in noiembrie la 3,9% in decembrie, cel mai ridicat nivel din ianuarie 2022, evolutie Indicatorii de incredere in Cehia (puncte)
determinata de nivelul ridicat al presiunilor inflationiste si perceptiei de risc sursa: Institutul Nafional de Statisticé, prelucréii BT
investitional. Pe de altd parte, la prima sedinta de politica monetard din acest an 140

Banca Nationald a Ungariei a mentinut rata de dobanda de referintd la 13%.
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Cele mai recente prognoze macroeconomice agregate de Bloomberg indica 60
premise de crestere pentru economia Poloniei cu ritmuri anuale de 0,7% in 2023,
respectiv 2,9% in 2024.
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Acest scenariu are la baza perspectivele de continuare a fluxurilor investitionale Climat de afaceri Incredere consumatori

post-pandemie, pe fondul nivelului redus al costurilor reale de finantare si
implementarii programelor Uniunii Europene.
Astfel, investitiile productive ar putea creste cu dinamici anuale de 0,4% in 2023 Rata somajului vs. tendinta in Ungaria (%)

sursa: estimari BT, utilizind datele Institutului National de Statisticd

si 5,0% in 2024, cu impact de antrenare pentru celelalte componente ale PIB-ului.

Tn scenariul macroeconomic central BT economia nationald ar putea urca cu rate

12

anuale de 4,6% in 2022, 2,6% in 2023, respectiv 3,8% in 2024, evolutie 0
determinata de continuarea fluxurilor investitionale post-pandemie. Formarea

8

brutd de capital fix s-ar putea majora cu dinamici anuale in accelerare de la 5,3%
in 2022 la 6,4% in 2023, respectiv 6,7% in 2024, in contextul perspectivelor de 6

persistenta a costurilor reale de finantare la un nivel accesibil si de implementare 4

a programelor Uniunii Europene. 2 _— - .
Rata somajului e Rata somajului (tendinta)

Pentru PIB-ul Cehiei previziunile Bloomberg indica ritmuri anuale de 2,5% in 2022, 0

-0,2% tn 2023 si 2,5% in 2024.
Nu in ultimul rand, tn scenariul Bloomberg economia Ungariei ar putea prezenta
dinamici anuale de 4,9% in 2022, 0,2% in 2023, respectiv 2,8% in 2024.
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Economia financiara
Evolutiirecente

La nivelul pietei monetare ratele de dobanda pe scadenta trei luni au consemnat
evolutii mixte saptamana trecuta, aspect evidentiat fn primul grafic alaturat.

Se evidentiaza scaderea acestui indicator fn Romania cu un ritm saptdamanal de opt
puncte baza la 7,20%.

Tn Cehia indicatorul s-a consolidat la 7,19%, iar in Polonia si Ungaria ratele de
dobanda pe scadenta trei luni au crescut cu ritmuri sdptamanale de doud puncte
baza la 6,94%, respectiv trei puncte baza la 16,03%.

Pe piata titlurilor de stat ratele de dobanda pe scadenta 10 ani au scdzut cu ritmuri
saptamanale de 19 puncte baza la 5,79% in Polonia, respectiv 26 puncte baza la
7,22% in Romania, dupa cum se poate observa in al doilea grafic din partea
dreapta.

La polul opus, ratele dobanzii la titlurile de stat la 10 ani s-au majorat cu dinamici
saptamanale de 20 puncte baza la 4,55% in Cehia, respectiv 33 puncte baza la
7,76% in Ungaria.

Tn sfera pietei de actiuni indicii bursieri au consemnat cresteri generalizate in a
patra sdptdamana din anul curent, dupa cum se poate nota in al treilea grafic din
partea dreapta.

Indicii bursieri WIG 20, BET, PX si BUX au urcat cu rate saptamanale de 1,0%, 0,9%,
3,9%, respectiv 0,4%.

Pe piata valutara se evidentiaza cresterea EUR/PLN cu 0,01% fintre 20 ianuarie si
27 ianuarie.

Pe de alta parte, cursurile EUR/RON, EUR/CZK si EUR/HUF s-au depreciat cu ritmuri
saptamanale de 0,49%, 0,43%, respectiv 0,58% saptamana trecutd, aspect reflectat
n ultimul grafic din partea dreapta.

PErspective petermenscurt

Ne asteptam la o evolutie a ratelor de dobanda pe piata monetard pe scadenta trei

luni influentata pe termen scurt de climatul macro-financiar international si

deciziile si semnalele de politicd monetara emise de bancile centrale din regiune.

Avand in vedere premisele de temperare a presiunilor inflationiste si de dinamica a

economiei cu un ritm sub potential consideram ca ratele de dobanda pe piata

monetard pe scadenta trei luni vor prezenta o tendintd de scddere in trimestrele

urmatoare.

Tn ceea ce priveste piata titlurilor de stat prognozam o evolutie a ratei de dobanda

pe scadenta 10 ani dependenta de fluctuatia perceptiei de risc pe pietele financiare

internationale si de stirile macroeconomice din regiune in perioada imediat

urmatoare.

La nivelul pietei de actiuni ne asteptam la o evolutie determinatd de climatul macro-

financiar international, informatiile companiilor listate si tensiunile geo-politice

regionale in perioada imediat urmatoare.

Pe piata valutara prognozam o dinamicd pe termen scurt dependentd de fluctuatia

perceptiei de risc pe pietele financiare internationale si de deciziile si semnalele de

politica economica la nivelul tarilor din regiune.

Calendarul macroeconomic pentru sdptamana curenta include:

1. dinamica PIB-ului si evolutia industriei prelucrdtoare fn Polonia;

2. autorizatiile de construire, turismul, preturile de producator si rata somajului in
Romania;

3. PIB-ul, industria prelucrdtoare, creditarea si sedinta de politicd monetard in
Cehia;

4. industria prelucrdtoare, balanta comerciald si preturile de producator fn
Ungaria.

dr. Andrei Radulescu
Director Analizd Macroeconomica
Banca Transilvania

research@bancatransilvania.ro

Rata de dobanda piata monetara (3L) (%) sursa: sioomberg
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Limitarea raspunderii

Acest raport este publicat in Romania de Banca Transilvania/subsidiarele sale, o institutie
financiar-bancara ale cdrei 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
reclama pentru instrumentele financiare mentionate in rapoarte. Pentru a evita orice confuzie,
persoanele care se aboneaza prin introducerea e-mailului pe BT Research in vederea abonarii la aceste
rapoarte nu sunt considerate ca fiind clienti ai Bancii Transilvania si/sau ai subsidiarelor sale, iar
abonarea nu reprezinta un contract de orice naturd (inclusiv de prestare de servicii financiare). In acest
sens subliniem ca 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 sd modifice in orice moment si fard 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 contestata 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 societatilor din Grupul Financiar Banca Transilvania. Opiniile au fost exprimate cu
buna-credinta, fara 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 II/Mifir, astfel incat subliniem cd persoanele
care folosesc informatiile din prezentele rapoarte nu beneficiaza deprotectia oferitd 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 legdturacu realizarea uneia
sau mai multor tranzactii cu instrumente financiare. Valoarea instrumentelor financiare la care se face
referire in 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 fara 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 totala sau partiala a acestui raport este permisa
doar prin mentionarea sursei.

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



