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2022 Anul turbulentelor

La cumpana dintre ani am asistat la continuarea tendintei de deteriorare a
climatului din sfera economiei mondiale, pe fondul fragmentarii fluxurilor
economice internationale, presiunilor inflationiste si perceptiei inalte de risc.
Astfel, conform indicatorului PMI Compozit (estimat de Markit Economics si
JPMorgan) economia mondiald a scdazut pentru a cincea luna consecutiv in
decembrie (pozitionare sub nivelul de 50 puncte).

Se evidentiaza ajustarea din economia SUA (prima din lume, cu o dimensiune
nominala de 26,1 trilioane dolari in T4), pe fondul declinului productivitatii muncii.
Cu toate acestea, rata somajului a scazut la 3,5% in decembrie, nivelul minim de
la finalul anilor 1960.

Tn China economia a scdzut in ultimele luni ale anului 2022, dar eliminarea
restrictiilor sanitare in decembrie exprima perspective mai bune pentru evolutia
economiei fn 2023.

La nivelul Zonei Euro economia a scazut pentru a sasea luna consecutiv in
decembrie, dar cu un ritm in atenuare, conform indicatorului PMI Compozit.

Pe plan intern increderea in economie s-a deteriorat in decembrie (conform
indicatorului Comisiei Europene), dar se evidentiaza cresterea investitiilor strdine
directe, ameliorarea ratei de absorbtie a fondurilor europene si accelerarea
investitiilor productive Tn T3, factori cu impact pozitiv pentru dinamica economiei
pe termen mediu.

Climatul din pietele financiare internationale s-a deteriorat in ultima lund din
2022, pe fondul acumuldrii de semnale nefavorabile in sfera economiei reale si
perspectivelor de continuare a procesului de normalizare a politicii monetare de
catre bancile centrale din SUA si Zona Euro la inceputul anului 2023. Astfel, prima
de risc pe piata de actiuni din SUA a crescut in decembrie spre maximul din
septembrie, dupa cum se poate observa in primul grafic din partea dreapta.
Indicele S&P 500 a scazut cu 5,9% la 3.839,5 puncte in decembrie (-19,4% in 2022).

Am actualizat scenariului macroeconomic central pe economia Romaniei, prin
fncorporarea celor mai recente evolutii ale indicatorilor macro-financiari, mondiali,
europeni si interni, inclusiv a estimdrilor provizorii (2) cu privire la dinamica PIB-
ului si componentelor in trimestrul 111 2022.

Conform prognozelor actualizate PIB-ul ar putea creste cu dinamici anuale de 4,6%
in 2022, 2,6% in 2023, respectiv 3,8% in 2024.

Scenariul are la bazd perspectivele de continuare a ciclului investitional post-
pandemie pe termen scurt, evolutie sustinutd de nivelul accesibil al costurilor reale
de finantare si de implementarea programelor Uniunii Europene.

Previziunile revizuite exprimd perspective de crestere pentru formarea bruta de
capital fix cu dinamici anuale in accelerare de la 5,3% in 2022, la 6,4% in 2023,
respectiv 6,7% in 2024, cu implicatii pozitive la nivelul pietei fortei de munca si
efect de antrenare in economie.

Astfel, rata medie anuala a somajului ar putea sd scada la 5,2% in 2023, respectiv
5,1% in 2024.

Tn acest scenariu consumul privat (principala componenti a PIB) s-ar putea majora
cu dinamici anuale de 5,7% in 2022, 3,8% in 2023, respectiv 4,7% in 2024.

Pentru consumul public previziunile actualizate exprima crestere cu rate anuale
de 2,4% in 2022 si 3,3% in 2023 si 2024.

La nivelul cererii externe nete ne asteptam la cresterea exporturilor si importurilor
totale cu ritmuri medii anuale de 10%, respectiv 11,4% in intervalul 2022 - 2024.
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Printre factorii de risc la adresa evolutiei economiei interne pe termen scurt
mentionam: nivelul ridicat de incertitudine, climatul dificil din economia
mondiald, tensiunile geo-politice si deciziile interne de politica economica.

Indicator / an 2020 2021 2022 2023 2024
PIB nominal (miliarde EUR) 220.5 2413 2848 3202 3488
PIB real (%, an/an) -3.7 5.8 4.6 2.6 3.8
Consum privat (%, an/an) -3.9 8.1 5.7 3.8 47
Investitii productive (%, an/an) 1.1 1.9 5.3 6.4 6.7
Consum public (%, an/an) 1.1 1.3 24 3.3 3.3
Exporturi (%, an/an) -9.5 12.6 10.6 9.2 10.2
Importuri (%, an/an) -5.2 149 117 114 11.0
Rata somajului (%) 6.1 5.6 5.6 5.2 5.1
Inflatia® (IAPC) (%, an/an, medie) 2.3 41 12.0 8.5 43
Rata de dobanda de referinta (%) 1.50 175 6.75 5.50 5.00
Deficit bugetar (% PIB) (ESA) 9.2 7.1 5.7 49 3.8
Contul curent (% PIB) -49 -7.2 -9.4 -6.6 -6.2
Rata qe dobanda titluri 10 ani (medie 39 37 76 54 54
anuald) (%)

EUR/RON (medie anuald) 484 492 493 495 4.99

Economia mondiala a continuat sa se ajusteze la final de 2022, Anul
Turbulentelor, in contextul presiunilor inflationiste si consecintelor
evenimentelor din Ucraina.

Estimdrile elaborate de Markit Economics si JPMorgan exprima scaderea
economiei mondiale pentru a cincea lund consecutiv in decembrie, aspect
evidentiat in primul grafic din partea dreaptd.

Se evidentiaza declinul industriei prelucratoare, pentru a patra lund la rand in
decembrie (cu cel mai sever ritm din iunie 2020), in contextul provocarilor la
adresa comertului international, date fiind relatiile tensionate intre blocul euro-
atlantic si lumea euro-asiatica.

Dimensiunea financiard a economiei a fost influentatd la cumpana dintre ani de
semnalele de politica monetara din principalele blocuri economice ale lumii.

Se noteaza continuarea tendintei de crestere pentru ratele de dobanda, scaderea
indicilor bursieri si deprecierea dolarului american in luna decembrie.

Conform Departamentului Comertului economia SUA a crescut pentru al doilea
trimestru consecutiv in T4, cu un ritm trimestrial anualizat in decelerare la 2,9%.
Se noteaza ajustarea investitiilor productive pentru al treilea trimestru la rand in
T4, cu o rata trimestriala anualizata in intensificare la 6,7%.

Consumul privat a urcat cu o dinamica trimestriala anualizata in atenuare la 2,1%.
Consumul public s-a majorat cu o rata trimestriald anualizata in stagnare la 3,7%.
Variatia stocurilor a avut o contributie de 1,46 puncte procentuale la ritmul
trimestrial anualizat al PIB din T4 2022.

Exportul net a contribuit cu 0,56 puncte procentuale la dinamica trimestriala
anualizatd a economiei din T4, pe fondul ajustarii importurilor si exporturilor cu
ritmuri trimestriale anualizate de 4,6%, respectiv 1,3%.

Din perspectiva an/an economia SUA a decelerat de la 1,9% in T3 la 1,0% in T4,
cel mai redus ritm din T4 2020, aspect evidentiat in al doilea grafic alaturat.

Se noteaza scaderea investitiilor productive pentru al treilea trimestru la rand in
T4, cu o dinamica anuala in intensificare la 2,7% (cea mai slaba evolutie din T3
2020), in contextul nivelului ridicat al perceptiei de risc investitional.

Consumul privat a decelerat de la 2,2% an/an in T3 la 1,9% an/an in T4, pe fondul
deteriordrii venitului real disponibil al populatiei.

Consumul guvernamental s-a redinamizat la 0,9% an/an in T4, dupad ajustarea pe
parcursul a trei trimestre consecutiv.
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La nivelul cererii externe nete exporturile s-au temperat la 5,3% an/an in T4, ritm
superior celui Tnregistrat de importuri (1,7% an/an).

Astfel, in 2022 economia SUA a crescut cu un ritm anual de 2,1%, in decelerare de
la 5,9% an/an in 2021, evolutie determinatd de resimtirea impactului suprapunerii
socurilor din sfera ofertei si consecintelor evenimentelor din Ucraina.

Se evidentiazd scaderea investitiilor productive cu 0,3% an/an, in contextul
nivelului ridicat al inflatiei si perceptiei de risc investitional.

Totodatd, consumul public a scdzut cu 0,6% an/an in 2022.

De asemenea, consumul privat a decelerat de la 8,3% an/an in 2021 la 2,8% an/an
in 2022, ca urmare a deteriorarii venitului real disponibil al populatiei.

La nivelul cererii externe nete exporturile au accelerat de la 6,1% an/an in 2021
la 7,2% an/an in 2022, dar importurile au decelerat de la 14,1% an/an in 2021 la
8,1% an/an in 2022.

Climatul pozitiv din sfera pietei fortei de munca s-a consolidat la final de 2022.
Economia SUA a generat noi locuri de munca pentru a 24-a lund consecutiv in
decembrie, dar cu un ritm lunar in temperare la 223 mii (minimul din 2020).

Rata somajului a scazut de la 3,6% fn noiembrie la 3,5% in decembrie, cel mai
redus nivel din 1969.

Estimarile econometrice elaborate (si reprezentate in al doilea grafic aldturat)
indicd evolutia ratei somajului din SUA la un nivel inferior componentei tendinta
pentru a 18-a luna consecutiv in decembrie.

Estimdrile recent publicate de Eurostat confirma tendinta de decelerare pentru
economia Zonei Euro (principalul partener economic al Romaniei) in perioada
iulie-septembrie, in contextul resimtirii impactului suprapunerii socurilor din sfera
ofertei si consecintelor evenimentelor din Ucraina (inclusiv provocarile pentru
modelul de crestere din Germania (prima economie a regiunii, cu un PIB nominal
de 3,9 trilioane EUR in 2022) din ultimele decenii).

Astfel, PIB-ul Zonei Euro a crescut pentru al saselea trimestru consecutiv in T3
2022, dar cu un ritm trimestrial in decelerare la 0,3%, cea mai slaba evolutie din
T1 2021.

in dinamica an/an PIB-ul s-a majorat pentru al saselea trimestru la rand, insa
ritmul a decelerat la 2,3%, minimul din T1 2021.

Se noteaza cresterea investitiilor productive pentru al saselea trimestru la rand in
T3, cu o ratd fn accelerare la 7,2%, cea mai buna evolutie din T2 2021.

Pe de altd parte, consumul privat (principala componentd a PIB) a decelerat de la
5,8% an/an in T2 la 1,8% an/an in T3, nivelul minim din T1 2021.

De asemenea, dinamica anuald a consumului public s-a temperat de la 0,8% tn T2
la 0,4% in T3, cea mai slaba evolutie din T2 2020.

Nu fn ultimul rand, contributia exportului net la ritmul anual al PIB-ului s-a
deteriorat in T3, ca urmare a accelerarii importurilor la 10,4% an/an (exporturile
au urcat cu doar 7,6% an/an).

Prin urmare, la noua luni din 2022 PIB-ul Zonei Euro a consemnat un avans de
4,1% an/an, dat fiind ca redeschiderea, nivelul accesibil al costurilor reale de
finantare si implementarea programelor europene au contrabalansat impactul
suprapunerii socurilor din sfera ofertei si consecintelor evenimentelor din Ucraina.
Se evidentiaza cresterea investitiilor productive cu 4,7% an/an, cu impact de
antrenare in economie, evolutie influentata si de madsurile de reactie la
declansarea evenimentelor din Ucraina (inclusiv politica de fnarmare din
Germania).

Consumul privat (principala componentd a PIB) a urcat cu 5,4% an/an, in contextul
efectului baza, determinat de procesul de redeschidere.

La nivelul cererii externe nete exporturile si importurile s-au majorat cu ritmuri
medii anuale de 7,8%, respectiv 9,4% in perioada ianuarie - septembrie 2022.
Tendinta de deteriorare a climatului macroeconomic din regiune a continuat in
ultimul trimestru din 2022, aspect evidentiat de dinamica mai multor indicatori.
Astfel, economia Zonei Euro a scazut pentru a sasea luna consecutiv in decembrie,
conform indicatorului PMI Compozit (industria prelucratoare si sectorul de
servicii).

De asemenea, volumul vanzarilor din comertul cu amdnuntul a scazut pentru a
doua luna la rand tn noiembrie, cu un ritm anual in intensificare la 2,8%.
Totodatd, productia industriald a crescut pentru a patra lund consecutiv in
noiembrie, dar ritmul anual s-a temperat la 2,0%, cel mai slab din iulie.
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Pe piata fortei de munca din Zona Euro climatul pozitiv s-a consolidat in penultima
luna a anului trecut, expresie a rezistentei la suprapunerea socurilor din sfera
ofertei si la consecintele evenimentelor din Ucraina.

Astfel, numarul de someri (15-74 ani) a scazut pentru a 19-a luna consecutiv in
noiembrie, cu un ritm lunar de 0,02%, la nivelul minim istoric de 10,8 milioane.
In dinamica an/an indicatorul s-a ajustat cu 7,2% in noiembrie si cu 12,5% in
perioada ianuarie - noiembrie 2022, pe fondul continudrii ciclului investitional
post-pandemie.

Rata somajului s-a mentinut la 6,5% Tn noiembrie, nivel minim istoric, dupa cum
se poate observa in primul grafic din partea dreapta.

Tn perioada ianuarie - noiembrie 2022 rata somajului din regiune a consemnat un
nivel mediu de 6,7%, in scadere de la 7,8% in intervalul similar din 2021.
Conform estimdrilor econometrice elaborate (si reprezentate in primul grafic
alaturat) rata somajului din Zona Euro s-a situat sub nivelul componentei tendinta
pentru a 15-a lund consecutiv in noiembrie, expresie a continuarii ciclului

investitional post-pandemie.

Estimarile provizorii (2) ale Institutului National de Statistica exprima cresterea
economiei interne pentru al noualea trimestru la rand tn T3 2022, cu o ratd
trimestriala in consolidare la 1,2% (revizuire in jos de la 1,3%).

In dinamicd an/an economia nationald a crescut pentru al saselea trimestru
consecutiv in T3 2022, cu un ritm in temperare la 3,8% (revizuire in jos de la 4,0%).
Comparativ cu estimarile provizorii (1), din decembrie, INS a revizuit in scadere
contributia variatiei stocurilor (de la 0,2 puncte procentuale la -0,8 puncte
procentuale) si contributia consumului guvernamental (de la 0,6 puncte
procentuale la 0,4 puncte procentuale) la ritmul anual al PIB din perioada iulie -
septembrie 2022.

Pe de alta parte, contributia consumului gospodariilor populatiei la dinamica
anuald a PIB a fost revizuitd de la 1,8 puncte procentuale la 2,1 puncte procentuale.
Nu fn ultimul rand, contributia exportului net la ritmul anual al PIB din T3 a fost
revizuitd in sus cu 0,7 puncte procentuale la -1,7 puncte procentuale.

Investitiile productive au crescut pentru al treilea trimestru la rand in T3, cu o
dinamica in accelerare la 12,9% an/an (cel mai bun ritm din T2 2021), evolutie
sustinuta de nivelul redus al costurilor reale de finantare si implementarea
programelor UE.

Pe de alta parte, ritmul anual al consumului gospodariilor populatiei a decelerat la
3,5% in T3, cea mai slaba evolutie din T1 2021, dat fiind ca nivelul ridicat al
presiunilor inflationiste a avut impact nefavorabil pentru venitul real disponibil.
La nivelul cererii externe se evidentiaza accelerarea exporturilor si importurilor la
16,5% an/an, respectiv 18,3% an/an in trimestrul 111 2022, conform datelor INS.
Astfel, Tn perioada ianuarie — septembrie 2022 economia Romaniei a consemnat
un avans de 4,9% an/an (revizuire in jos de la 5,0% an/an), evolutie sustinuta de
procesul de redeschidere, nivelul redus al costurilor reale de finantare,
implementarea programelor Uniunii Europene si continuarea procesului de
relansare economica post-pandemie in Zona Euro (principalul partener economic).
Majorarea investitiilor productive cu 7,2% an/an exprima premise bune pentru
dinamica economiei in trimestrele urmatoare.

Consumul gospodadriilor populatiei a urcat cu 6% an/an la noua luni din 2022, pe
fondul redeschiderii, scaderii ratei de economisire si ameliordrii climatului din
piata fortei de munca.

Tn sfera cererii externe nete exporturile au crescut cu 12,1% an/an, ritm superior
dinamicii importurilor, de la 11,6% an/an in perioada ianuarie - septembrie 2022.
Analiza din perspectiva ofertei evidentiaza cresterea valorii adaugate brute in IT&C
cu 22,6% an/an la noua luni din 2022.

Totodatd, constructiile au urcat cu 7,1% an/an, iar componenta ciclica
comert/HORECA/transport si depozitare a crescut cu 7,8% an/an.

Pe de alta parte, sectorul primar si industria au scazut cu 11,7% an/an si 1,9% an/an
la nouad luni din 2022.
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Datele INS indica scdderea numadrului de someri (15-74 ani) cu 1,2% lund/luna la
447,7 mii in noiembrie, nivelul minim din septembrie.

n dinamicd an/an numérul somerilor s-a ajustat cu 0,7% in noiembrie si cu 0,2%
la 11 luni din 2022, pe fondul continudrii ciclului investitional post-pandemie.
Rata somajului s-a diminuat de la 5,5% in octombrie la 5,4% in noiembrie, minimul
din septembrie 2021, aspect evidentiat in primul grafic din partea dreapta.

Pe de o parte, rata somajului la barbati a scazut de la 6,1% in octombrie la 5,8% in
noiembrie, cel mai redus nivel din iunie 2021.

Pe de alta parte, rata somajului la femei s-a majorat de la 4,7% in octombrie la
4,9% tn noiembrie, maximul din martie.

La 11 luni din 2022 rata medie a somajului s-a situat la 5,5%, in scddere cu 0,1
puncte procentuale an/an, cu urmatoarea distributie: 6,0% la barbati si 4,9% la
femei.

Conform estimdrilor econometrice elaborate (si reprezentate tn primul grafic din
partea dreapta) rata somajului din Romania s-a pozitionat sub nivelul componentei
structurale pentru a opta lund consecutiv in noiembrie, expresie a rezistentei la
suprapunerea socurilor din sfera ofertei si evenimentele din Ucraina.

Statisticile Departamentului Comertului indicd cresterea preturilor de consum
pentru a cincea luna consecutiv in decembrie cu un ritm lunar in atenuare la 0,05%.
Pe segmentul core preturile de consum s-au majorat pentru a 32-a luna la rand in
decembrie, cu o rata lunard in accelerare la 0,30%.

Tn dinamic3 an/an preturile de consum din SUA au decelerat de la 5,5% in noiembrie
la 5,0% in decembrie, cel mai redus nivel din septembrie 2021, aspect evidentiat in
al doilea grafic din partea dreapta.

Componenta core a preturilor de consum s-a temperat de la 4,7% an/an in
noiembrie la 4,4% an/an in decembrie, cea mai slabd evolutie din octombrie 2021,
dupa cum se poate nota in al doilea grafic alaturat.

Prin urmare, in 2022 preturile de consum din SUA au crescut cu 6,2% an/an in
medie, evolutie determinata de suprapunerea socurilor din sfera ofertei si
consecintele evenimentelor din Ucraina.

Pe segmentul core preturile de consum din SUA au consemnat un avans mediu
anual de 5% in 2022.

La ultima sedinta de politicd monetara din 2022 (13 - 14 decembrie) Rezerva
Federald a actualizat scenariul macroeconomic central pe termen scurt si mediu
pentru prima economie a lumii si a continuat procesul de normalizare a ratei de
dobanda de referinta.

Conform scenariului macroeconomic central revizuit in decembrie 2022 PIB-ul
american s-ar putea majora cu dinamici anuale de 0,5% in T4 2022 si T4 2023 si
accelera la 1,6% in T4 2024, respectiv 1,8% in T4 2025. Banca centralda a mentinut
prognoza pentru dinamica anuala a PIB-ului pe termen lung la 1,8%.

La nivelul pietei fortei de munca FED a revizuit in sens pozitiv previziunea pentru
2022, dar in sens nefavorabil prognozele pentru perioada 2023-2025.

Astfel, in scenariul macroeconomic central actualizat rata somajului din SUA ar
putea creste de la 3,7% in T4 2022 la 4,6% in T4 2023 si T4 2024 si diminua la 4,5%
in T4 2025.

Previziunea pentru nivelul ratei somajului pe termen lung a fost mentinuta la 4%.
Subliniem fnsa faptul ca banca centrald a revizuit in sus previziunile pentru
dinamica anuala a preturilor de consum pe termen scurt si mediu.

Noile prognoze exprima perspective de crestere pentru preturile de consum (pe
indicatorul PCE agreat de FED) cu ritmuri anuale in decelerare de la 5,6% in T4 2022
la 3,1% 1n T4 2023, 2,5% in T4 2024, respectiv 2,1% in T4 2025.

Pentru componenta core a preturilor de consum din SUA FED previzioneaza crestere
cu dinamici anuale in temperare de la 4,8% in T4 2022, la 3,5% in T4 2023, 2,5% in
T4 2024, respectiv 2,1% in T4 2025.

Nu in ultimul rand, FED a revizuit in sens ascendent prognozele pentru nivelul ratei
de dobanda de politicd monetara la 5,1% la final de 2023, 4,1% la final de 2024,
respectiv 3,1% la sfarsit de 2025.

Tn acest context, la ultima sedintd de politici monetar din 2022 FED a continuat
ciclul de majorare a ratei de dobanda, dar a redus cadenta, de la 75 puncte baza la
50 puncte baza, pana la (4,25% - 4,50%).

Rata somajului vs. componenta structurala (%)
sursa: Institutul National de Statisticd (INS), estimdri BT

151 Componenta ciclicd (pp) (dr.) r 1o
Rata somajului (componenta structurald) (%)

e Rata somajului (%) - 1.0

10
- 0.5
- 0.0

5 -
- -0.5
0 -1.0

Nov-09

Nov-10 1
Nov-11
Nov-12
Nov-13
Nov-14
Nov-15
Nov-16
Nov-17
Nov-18
Nov-19 A
Nov-20 T
Nov-21 1
Nov-22 -

Preturile de consum vs. rata dobanzii de referinta in SUA
sursa: Rezerva Federald (FED)

8% -

e |nflatie PCE (%, an/an)
7% A e Rata de dobanda de referinta (%)
6% - Inflatie core (%, an/an)

Volum active FED (trilioane dolari)
sursa: Rezerva Federald (FED)

10

9

7

5

4

3

2

1

0
NOOOTANMTNOUNOANAOANMTINONOONO = NM
eaeeeeeeeeeeeyYywA AT aNNq
cccccccccccccoccccccocccccoccccccCc
M M 0 M (0 (T (0 (T (0 (T M 0 T (0 (0 (0 U 0 0 0 0 0 0 0 0 O O

LI L i - - S~ A - - L L - 1 L~ L 1 1 L 1 14



Conform estimarilor Eurostat preturile de consum au scazut cu un ritm lunar de
0,4% in decembrie, evolutie determinata de ajustarea preturilor la energie cu 6,6%
luna/luna.

Pe de altd parte, preturile la bunuri alimentare/bauturi/tutun si tarifele la servicii
au urcat cu un ritm lunar de 0,7 %.

Nu in ultimul rand, preturile la bunuri industriale (non-energie) au crescut cu 0,4%
lund/luna in decembrie.

Pe segmentul core preturile de consum au urcat cu 0,6% lund/luna in decembrie.
Dinamica anuala a preturilor de consum a decelerat de la 10,1% in noiembrie la
9,2% in decembrie, minimul din august, dupa cum se poate nota in primul grafic.
Evolutia a fost determinata de decelerarea inregistratd pe segmentul energie, de la
34,9% tn noiembrie la 25,5% in decembrie, pe fondul ajustdrilor cotatiilor la
energie, in contextul nivelului ridicat al temperaturilor si deteriordrii climatului din
sfera economiei reale.

Pe de alta parte, dinamica anuala a preturilor la produse alimentare/bauturi/tutun
a accelerat de la 13,6% in noiembrie la 13,8% in decembrie.

De asemenea, ritmul anual al preturilor la bunuri industriale non-energie s-a situat
la 6,4% in decembrie, in accelerare de la 6,1% in noiembrie.

Nu Tn ultimul rand, rata anualad a tarifelor la servicii a accelerat de la 4,2% in
noiembrie la 4,4% in decembrie.

Pe componenta core preturile de consum au accelerat de la 5,0% in noiembrie la
5,2% in decembrie.

Astfel, in 2022 preturile de consum au crescut cu 8,4% an/an in medie, in accelerare
de la 2,6% 1n 2021, evolutie determinatd de suprapunerea socurilor din sfera ofertei
si consecintele evenimentelor din Ucraina.

Conform INS preturile de consum au urcat cu un ritm lunar de 0,37% in decembrie,
in temperare de la 1,25% in noiembrie.

Preturile la bunuri alimentare (33,02% din cosul de consum) au urcat cu 1,26%
lund/luna in decembrie, evidentiindu-se majorarea preturilor la lapte/produse
lactate, carne/produse din carne, peste/conserve din peste si la oud cu dinamici
lunare de 1,46%, 1,58%, 2,10%, respectiv 6,10%.

Totodatad, tarifele la servicii (17,60% din cosul de consum) au crescut cu 0,67%
luna/luna tn decembrie, evolutie influentatd si de aprecierea cursului EUR/RON, in
medie cu 0,19% raportat la noiembrie.

Pe de alta parte, preturile la marfuri nealimentare (49,38% din cosul de consum)
au scazut cu un ritm lunar de 0,32% fin decembrie, evidentiindu-se declinul
preturilor la carburanti cu 6,45% luna/luna, pe fondul ajustdrii cotatiilor
internationale la titei.

Tn dinamica an/an preturile de consum au decelerat de la 16,76% in noiembrie la
16,37% in decembrie.

Se evidentiaza accelerarea ritmului anual al preturilor la bunuri alimentare de la
21,6% in noiembrie la 22,1% in decembrie, cel mai ridicat nivel din februarie 2002.
De asemenea, dinamica anuald a tarifelor la servicii a accelerat de la 9,5% in
noiembrie la 9,8% in decembrie, nivelul maxim din septembrie 2009.

Pe de alta parte, preturile la produse nealimentare au decelerat de la 16,2% an/an
in noiembrie la 15,0% an/an in decembrie.

Tn 2022 preturile de consum din Romania au crescut cu un ritm mediu anual in
accelerare la 13,80%, pe fondul suprapunerii socurilor din sfera ofertei si
consecintelor evenimentelor din Ucraina.

Preturile la bunuri alimentare, la produse nealimentare si tarifele la servicii au urcat
in 2022 cu rate medii anuale de 15,69%, 14,74%, respectiv 7,75%.

Pe indicele armonizat al preturilor de consum (UE) s-a inregistrat o decelerare de
la 14,6% in noiembrie la 14,1% in decembrie si un avans cu o dinamica medie
anuald de 12% in 2022.

La prima sedinta de politica monetara din 2023 Consiliul de Administratie al Bancii
Nationale a Romaniei (BNR) a continuat procesul de normalizare, printr-o noua
majorare a ratei de dobanda de referinta cu 25 puncte baza la 7,00% (aspect
reflectat Tn al doilea grafic aldturat) decizie in linie cu asteptarile noastre.
Comunicatul sedintei de politicd monetard atrage atentia cu privire la evolutia
recentd a inflatiei si economiei cu dinamici contrar asteptarilor prognozei de
toamnd si subliniaza faptul ca balanta riscurilor la adresa dinamicii preturilor de
consum in trimestrele urmatoare este echilibrata.
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Tn ultima lun& din 2022 climatul din sfera dimensiunii financiare a economiei a fost
influentat de informatiile macroeconomice din principalele blocuri economice ale
lumii (SUA, China si Zona Euro), tensiunile geo-politice si consecintele acestora si
fluctuatiile cotatiilor la materii prime.

Se evidentiaza continuarea tendintei de crestere pentru ratele de dobanda din sfera
pietei monetare si pe piata titlurilor de stat, ajustarea indicilor bursieri si
deprecierea cursului dolarului american.

Astfel, pe piata monetara ratele de dobanda au crescut fn decembrie, pe fondul
ciclului de normalizare a ratei de dobanda de referinta de catre bdncile centrale.
Tn SUA nivelul SOFR a urcat cu 48 puncte bazi intre final de noiembrie si sfarsit de
decembrie, la 4,30% (avans cu 4,25 puncte procentuale in 2022), aspect evidentiat
in primul grafic aldturat.

De asemenea, majorari ale ratelor de dobanda au fost inregistrate in decembrie si
pe scadenta 10 ani a pietei titlurilor de stat, dupa cum se poate observa in al doilea
grafic alaturat.

Tn SUA barometrul pentru costul de finantare in prima economie a lumii si in
economia mondiald a urcat cu 7,4% intre final de noiembrie si sfarsit de decembrie
la 3,879% (avans cu 156,5% in 2022).

Pe de alta parte, indicii bursieri s-au ajustat in ultima luna din 2022, pe fondul
preocupdrilor cu privire la evolutia economiei reale si rezultatelor financiare ale
companiilor pe termen scurt si perspectivelor de continuare a procesului de
normalizare a politicii monetare.

Indicele Dow Jones din SUA s-a ajustat cu 4,2% la 33.147,3 puncte in decembrie
(declin cu 8,8% in 2022).

Tn sfera pietei valutare dolarul american s-a depreciat cu 2,7% in raport cu moneda
unicd europeana fintre final de noiembrie si sfarsitul lunii decembrie, evolutie
influentata de perspectivele de politica monetara din SUA si Zona Euro, dar si de
rezultatele vizitei Presedintelui Chinei in Arabia Saudita.

Cu toate acestea, dolarul american in raport cu moneda unica europeana s-a situat
la final de 2022 la un nivel cu 6,2% peste cel de la sfarsit de 2021.

Pe plan regional (principalul partener economic al Romaniei) dimensiunea
financiara a economiei a fncorporat climatul macro-financiar international,
consecintele tensiunilor geo-politice, informatiile din sfera companiilor listate si
dinamica din pietele internationale de materii prime in ultima lund din 2022.

Se noteaza cresterea ratelor de dobandd pe piata monetara si pe piata titlurilor de
stat, evolutie determinata de continuarea ciclului de normalizare a politicii
monetare, atat la nivel regional, cat si in SUA (prima economie a lumii).

Tn sfera pietei monetare nivelul EURIBOR la trei luni s-a majorat cu 15,9 puncte
baza intre sfarsit de noiembrie si final de decembrie, la 2,132% (avans cu 2,7
puncte procentuale in 2022).

La nivelul pietei titlurilor de stat rata de dobanda pe scadenta 10 ani din Germania
(prima economie a regiunii, cu un PIB nominal de 3,9 trilioane EUR in 2022) a
crescut cu 31,8% la 2,563% fintre finalul lunii noiembrie si sfarsit de decembrie
2022, aspect evidentiat in al doilea grafic din partea dreapta.

Tn sfera pietei de actiuni indicele pan-european EuroStoxx 50 a incheiat decembrie
la 3.793,6 puncte, in diminuare cu 4,3% lund/lund si cu 11,7% in 2022.

Pe piata valutara EUR/USD s-a apreciat cu 2,8% intre final de noiembrie si sfarsit
de decembrie, la 1,0666, evolutie determinata de perspectivele de diminuare a
decalajului de ratd de dobdndd intre Zona Euro si SUA, precum si de semnalele
privind diminuarea rolului dolarului in arhitectura sistemului monetar-financiar
international (mai ales dupa acordul intre China si Tarile Arabe).

EUR/USD s-a depreciat insd cu 5,8% intre final de 2021 si sfarsit de 2022.

Rata de dobanda pe piata monetara (%) sursa: Bloomberg
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Dimensiunea financiara a economiei nationale a reactionat la evolutiile macro-
financiare internationale si la factorii interni in luna decembrie. Se evidentiaza
scaderea ratelor de dobanda pe piata monetard si pe piata titlurilor de stat si
aprecierea cursului EUR/RON fin ultima luna a anului trecut.

Statisticile BNR exprima continuarea tendintei de scadere pentru ratele de
dobanda din sfera pietei monetare in ultima lund a anului trecut, pe fondul
premiselor de schimbare de tendinta pentru ritmul anual al preturilor de consum,
evolutie a economiei la un ritm sub potential si semnalelor bancii centrale.
Astfel, conform statisticilor BNR nivelurile ROBOR pe scadentele overnight,
tomorrow next, o saptamand, o lund, trei luni, sase luni si 12 luni au fost la final
de decembrie de 5,85%, 5,89%, 6,05%, 6,61%, 7,57%, 7,81%, respectiv 8,09%, in
scadere cu dinamici lunare de 3,0%, 2,3%, 0,8%, 2,4%, 2,8%, 2,5%, respectiv 1,8%.
Cu toate acestea, intre sfarsitul anului 2021 si final de 2022 ratele de dobanda din
sfera pietei monetare s-au majorat cu 4,15 puncte procentuale in medie, cresterea
fiind mai pronuntata pe scadentele 3 - 12 luni.

Aceasta majorare a fost determinata de accelerarea procesului de normalizare a
ratei de dobanda de referintd, pentru contracararea acumularii presiunilor
inflationiste si ancorarea asteptdrilor cu privire la dinamica preturilor de consum
pe termen mediu, in convergenta spre nivelul tintd.

Tn 2022 BNR a hotarat cresterea ratei de dobanda de referintd de la 1,75% la
6,75%.

Nivelurile medii lunare ale ratelor de dobandd pe piata monetara pe scadentele
overnight, tomorrow next, o saptamand, o lung, trei luni, sase luni si 12 luni s-au
situat Tn luna decembrie la 5,90%, 5,93%, 6,02%, 6,66%, 7,66%, 7,88%, respectiv
8,13%, in diminuare cu dinamici lunare de 1%, 1%, 2%, 5%, 4%, 4%, respectiv 3%.
Din perspectiva an/an nivelurile medii lunare ale ratelor de dobanda pe piata
monetara au crescut in decembrie, cu ritmuri de 159%, 155%, 148%, 148%, 170%,
162%, respectiv 163%, conform datelor publicate de BNR.

Curba randamentelor a reactionat la climatul din pietele internationale si la stirile
interne in ultima luna din 2022.

Din punct de vedere macroeconomic, in SUA increderea consumatorilor s-a
ameliorat in decembrie. Pe de alta parte, indicatorii economici avansati au
continuat sa scada in noiembrie, cu 1% luna/lund. Totodata, economia a scazut
pentru a sasea lund consecutiv in decembrie, iar industria si comertul cu
amanuntul s-au diminuat cu rate lunare de 0,2%, respectiv 0,6% in noiembrie. La
ultima sedinta de politica monetara din 2022 FED a majorat rata dobanzii de
referintd cu 50 puncte baza la (4,25% - 4,50%) si a semnalat noi cresteri pe termen
scurt. Tn acest context, rata medie lunard de dobandi la titlurile de stat la 10 ani
a scazut cu 6,5% lund/luna la 3,62% in decembrie.

Tn Zona Euro increderea investitorilor a crescut in decembrie (la maximul din
februarie), luna in care indicatorul IFO (care mdsoara climatul de afaceri din
Germania) a atins cel mai ridicat nivel din iunie. De asemenea, dinamica anuala a
constructiilor a accelerat la 2,2% in octombrie. Pe de altd parte, economia a
continuat sa scada in decembrie (conform indicatorului PMI Compozit), iar
industria s-a ajustat cu 2% luna/lund in octombrie. La ultima sedintd de politica
monetard din 2022 BCE a majorat rata dobanzii de referinta de la 2,00% la 2,50%.
Stirile regionale si climatul din pietele internationale au determinat cresterea
ratei medii lunare de dobanda la obligatiunile germane la 10 ani cu 2,3%
lund/luna la 2,12% in decembrie.

La nivelul economiei nationale, comenzile noi in industria prelucrdatoare au
accelerat la 23,8% in octombrie, cel mai bun ritm din mai. Totodata, investitiile
straine directe au urcat la 9,4 miliarde EUR in perioada ianuarie — octombrie 2022.
De asemenea, constructiile au crescut cu un ritm anual in accelerare la 34,3% in
octombrie, cea mai bund evolutie din ianuarie 2020. Pe de alta parte, industria a
scazut cu 0,4% lund/lund si cu 0,1% an/an in octombrie. Nu in ultimul rand,
dinamica anuala a preturilor de consum a accelerat la 16,76% in noiembrie.
Evolutiile macroeconomice interne, ameliorarea perceptiei de risc investitional si
fluctuatiile din pietele financiare internationale au condus la scaderea ratei medii
lunare de dobanda la titlurile de stat la 10 ani cu o dinamica lunara de 5,6% la
7,98% in decembrie.
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La BNR cursul EUR/RON a fluctuat in intervalul (4,8981 - 4,9474) in ultima luna
din 2022, dupa cum se poate observa in primul grafic alaturat.

EUR/RON s-a situat la 4,9474 la final de 2022, in crestere cu un ritm lunar de
0,59%, dar in ajustare cu 0,01% ytd si cu 0,02% an/an.

Tn ultima luna din 2022 EUR/RON a inregistrat un nivel mediu 4,9224, in apreciere
cu 0,19% raportat la noiembrie, dar in depreciere cu 0,54% an/an.

Per ansamblu, in 2022 cursul EUR/RON a consemnat un nivel mediu de 4,93, in
urcare de la 4,92 in 2021.

Pe piata de actiuni indicele BET s-a ajustat in luna decembrie 2022, evolutie in
convergenta cu cele din pietele internationale de actiuni.

Astfel, indicele BET a scazut cu un ritm lunar de 0,6%, la 11.663,5 puncte in ultima
luna din 2022 (diminuare cu 10,7% anul trecut).

Tn luna decembrie indicele S&P 500 din SUA s-a diminuat cu 5,9% la 3.839,5
puncte (declin cu 19,4% in 2022).

De asemenea, indicele pan-european EuroStoxx 600 a scazut cu 3,4% la 424,9

puncte fn decembrie (ajustare cu 12,9% in 2022).

La cumpana dintre ani am asistat la evolutii mixte ale indicatorilor
macroeconomici comunicati in prima economie a lumii.

Se evidentiaza ameliorarea fincrederii consumatorilor in ianuarie (indicatorul
Michigan la maximul din aprilie), evolutie care exprima premise mai bune pentru
dinamica consumului privat incepand din primavara acestui an.

Perspectiva este sustinuta si de consolidarea climatului pozitiv pe piata fortei de
munca - rata somajului a scazut la 3,5% tn decembrie, minimul din 1969.

Pe de altd parte, diferentialul de rata de dobandd (intre scadenta 10 ani si scadenta
trei luni) a continuat sa scada fn decembrie, spre un nivel minim istoric, dupa cum
se poate observa in ultimul grafic din partea dreapta.

Aceasta evolutie exprima premise nefavorabile pentru dinamica economiei in
ultimul trimestru din 2022 si prima parte a anului 2023, scenariu sustinut si de
scaderea indicatorilor economici avansati cu 4,5% an/an fn noiembrie, cea mai
severa ajustare din iulie 2020.

De altfel, economia SUA a continuat sa scada in decembrie, pentru a sasea luna
consecutiv, cu un ritm in intensificare (cel mai sever din mai 2020, din perioada
primului val al pandemiei coronavirus), conform indicatorului PMI Compozit.
Conform celor mai recente prognoze macroeconomice agregate de Bloomberg (si
evidentiate n al treilea grafic alaturat) prima economie a lumii ar putea creste cu
dinamici anuale de 0,4% in 2023, respectiv 1,3% in 2024.

Tn acest scenariu investitiile productive ar putea prezenta dinamici anuale de
-2,8% in 2023, respectiv 1,6% in 2024.

Pe de alta parte, in scenariul Bloomberg, consumul privat (principala componenta
a PIB-ului SUA si, totodata, motorul economiei mondiale) ar putea creste cu
dinamici anuale de 0,9% in 2023, respectiv 1,4% in 2024.

Pentru consumul public prognozele Bloomberg exprima crestere cu rate anuale de
1,1% in 2023, respectiv 1,0% in 2024.

Tn sfera cererii externe nete, exporturile totale (bunuri si servicii) s-ar putea majora
cu dinamici anuale 2,2% in 2023, respectiv 1,9% in 2024.

Pentru importurile totale (bunuri si servicii) previziunile exprima perspective de
majorare cu rate anuale 0,2% in 2023, respectiv 1,7% in 2024.

La nivelul pietei fortei de munca prognozele Bloomberg indica niveluri medii
anuale pentru rata somajului in crestere de la 3,6% in 2022, la 4,4% in 2023,
respectiv 4,8% in 2024.
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Indicatorii macroeconomici comunicati la nivel regional la cumpdana dintre ani au
prezentat evolutii mixte, intr-un context caracterizat prin ajustdri pe pietele de
materii prime, acumularea de semnale de schimbare de tendintd pentru dinamica
anuala a preturilor de consum, continuarea ciclului monetar post-pandemie de cdtre
Banca Centrald Europeana si persistenta evenimentelor din Ucraina.

Se evidentiaza ameliorarea indicatorului de incredere a investitorilor din regiune
(calculat de Institutul ZEW din Germania) in prima luna din 2022, evolutie care
exprima premise mai bune pentru dinamica economiei incepand din primdvara.
Astfel, indicatorul ZEW a crescut pentru a patra luna consecutiv in ianuarie, cu un
ritm lunar in intensificare la 40,3 puncte, la 16,7 puncte, maximul din februarie 2022
(luna declansarii evenimentelor din Ucraina).

Componenta situatia curentd a urcat pentru a treia luna la rand in ianuarie, cu o rata
lunard de 2,6 puncte, la -54,8 puncte, cel mai ridicat nivel din august.

Cu toate acestea, evolutiile macro-financiare de la final de 2022 exprimd o
probabilitate ridicatd de incidenta a recesiunii tehnice (scddere a PIB-ului pentru
doua trimestre consecutiv din perspectiva trimestru/trimestru).

Cele mai recente prognoze macroeconomice agregate de Bloomberg (si evidentiate
n primul grafic din partea dreapta) indica perspective de evolutie pentru economia
Zonei Euro cu ritmuri anuale de 3,5% in 2022, 0,0% in 2023, respectiv 1,4% in 2024.
Acest scenariu este sustinut de perspectivele de continuare a fluxurilor
investitionale post-pandemie in trimestrele urmdtoare, pe fondul nivelului redus al
costurilor reale de finantare si implementdrii programelor lansate de Uniunea
Europeana dupa incidenta pandemiei coronavirus — Next Generation EU si cadrul
financiar multianual 2021-2027.

Astfel, investitiile productive din regiune s-ar putea majora cu rate anuale de 3,4%
in 2022, 0,5% in 2023, respectiv 2,1% in 2024, cu impact de antrenare pentru
celelalte componente ale PIB-ului.

n scenariul Bloomberg consumul privat (principala componenti a PIB) ar putea
creste cu rate anuale de 4,0% Tn 2022, 0,1% in 2023, respectiv 1,4% in 2024.
Pentru consumul public prognozele Bloomberg indica perspective de crestere cu
rate anuale de 1,3% in 2022, 1,1% in 2023, respectiv 1,0% in 2024.

La nivelul cererii externe nete previziunile Bloomberg exprima perspective de
crestere pentru importuri cu ritmuri anuale mai ridicate comparativ cu cele ale
exporturilor Tn orizontul 2022 - 2024.

Exporturile ar putea creste cu rate anuale de 7,1% in 2022, 1,7% in 2023 si 2,9% in
2024.

Importurile s-ar putea majora cu ritmuri anuale de 7,9% in 2022, 2,4% in 2023 si
2,8% in 2024.

Tn sfera pietei fortei de munca prognozele Bloomberg indicd niveluri medii anuale
pentru rata somajului din regiune de 6,7% in 2022 si 7,0% in 2023 si 2024.

Am actualizat scenariul macroeconomic central pe termen scurt si mediu pe
economia Romaniei, prin incorporarea celor mai recente evolutii ale indicatorilor
macro-financiari, la nivel mondial, pe plan european si in sfera interna (inclusiv a
estimdrilor provizorii (2) privind dinamica PIB-ului si componentelor tn trimestrul Il
si perioada ianuarie - septembrie 2022).

Previziunile actualizate indicd perspective de crestere pentru economia nationala cu
dinamici anuale de 4,6% in 2022, 2,6% in 2023, respectiv 3,8% in 2024, aspect
evidentiat in ultimul grafic alaturat.

Cu alte cuvinte, ne asteptam la o temperare pentru ritmul anual al PIB-ului in 2023,
pe fondul ajustdrilor venitului real disponibil al populatiei, n contextul nivelului
ridicat al presiunilor inflationiste.

Pe de alta parte, activitatea din economia nationald se va redinamiza in 2024,
evolutie determinatd de temperarea presiunilor inflationiste si implementarea

programelor lansate de Uniunea Europeana dupa incidenta pandemiei COVID-19.

PIB, investitii si consum privat in Zona Euro
sursa: Bloomberq, prelucrdri BT
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Consum privat vs. investitii productive

De altfel, in acest scenariu previzionam continuarea fluxurilor investitionale post- R
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Pentru preturile de consum din prima economie a lumii (pe indicatorul PCE agregat

de FED) previziunile Bloomberg indica perspective de crestere cu ritmuri anuale fn Dinamica preturilor de consum in SUA (%, an/an)

temperare la 3,4% in 2023, respectiv 2,3% in 2024, aspect evidentiat in primul sursa: previziuni BT. pe baza datelor FED
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grafic din partea dreaptad. 7
Tn acest scenariu componenta core a preturilor de consum din SUA ar putea 6
decelera spre dinamici medii anuale de 3,6% in 2023, respectiv 2,4% in 2024. 5
P . . . - 4
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Persistenta inflatiei la un nivel cu mult peste tinta in perioada urmdtoare exprima
perspective de continuare a procesului de normalizare a politicii monetare de catre
Banca Centrala Europeand in prima jumatate a anului curent, mai ales in contextul
gradului ridicat de rezistenta a economiei regiunii la socuri.

La final de ianuarie 2023 probabilitatea cresterii ratei de dobanda de referintd cu
cate 50 puncte baza la primele doud sedinte de politica monetara din acest an este
foarte ridicata.

Pe de alta parte, entitatea bancara centrala ar putea recalibra politica monetara in
semestrul Il, pe fondul perspectivelor de decelerare pronuntata a dinamicii anuale a

preturilor de consum si de evolutie a economiei cu un ritm inferior celui potential.
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Previziunile pentru dinamica preturilor de consum pe termen scurt si mediu au fost
actualizate prin incorporarea celor mai recente evolutii ale indicatorilor din economia
reala si din economia financiard, din perspectivele mondiald, europeanad si internd,
inclusiv a datelor cu privire la evolutia preturilor de consum in luna decembrie.
Previziunile actualizate exprimd perspectiva cresterii preturilor de consum din
Romania (pe indicele armonizat UE) cu dinamici medii anuale in decelerare de la 12%
in 2022 la 8,5% in 2023 si 4,3% in 2024, aspect evidentiat in primul grafic din partea
dreapta.

Altfel spus, Tn scenariul nostru dinamica anuala a preturilor de consum a schimbat
tendinta, de la una de accelerare la una de decelerare, intr-o evolutie sustinutd de
disiparea graduald a impactului socurilor din sfera ofertei si evolutia economiei la un
ritm sub potential.

Date fiind perspectivele pentru evolutia preturilor de consum si pentru dinamica
economiei fn trimestrele urmdtoare consideram cd banca centrald va recalibra
politica monetara in prima jumdtate din 2023.

Continuarea ciclului de majorare a ratei de dobanda de referintd este insa posibila pe
termen scurt, pentru contracararea presiunilor inflationiste si ancorarea asteptdrilor
cu privire la evolutia preturilor de consum pe termen scurt, mai ales in contextul
tendintei ascendente pentru dinamica anuald a componentei core a preturilor de

consum.

Tn primele s&ptamani ale anului curent perceptia de risc pe piata financiara din SUA
s-a ameliorat, evolutie sustinuta de o serie de factori, printre care se mentioneaza
perspectivele mai bune pentru dinamica economiei mondiale in acest an (in
contextul deciziei autoritatilor de la Beijing de a elimina restrictiile introduse
pentru contracararea crizei sanitare), schimbarea de tendinta pentru dinamica
anuala a preturilor de consum (de la una de accelerare la una de decelerare) (cu
implicatii la nivelul deciziilor de politica monetara pe termen scurt) si cresterea
gradului de atractivitate dupa ajustdrile severe din 2022.
Astfel, in prezent indicii bursieri Dow Jones, S&P 500 si NASDAQ Compozit se
tranzactioneaza la niveluri superioare celor de la final de 2022.
Tn 2022 acesti indici s-au ajustat cu ritmuri de 8,8%, 19,4%, respectiv 33,1%, pe
fondul acumuldrii presiunilor inflationiste si intensificarii perceptiei de risc
investitional, Tn contextul suprapunerii socurilor din sfera ofertei si consecintelor
evenimentelor din Ucraina.
Se poate spune cd evolutia pietei de actiuni din SUA la inceputul anului curent a
prezentat un grad ridicat de rezistenta la ajustdrile din economia reald, cu impact
nefavorabil pentru rezultatele financiare ale companiilor.
Astfel, indicatorii economici avansati au continuat sa scada fn decembrie (cu cel
mai sever ritm anual din vara anului 2020), investitiile productive s-au diminuat cu
un ritm anual de 2,7% in T4 2022, iar productivitatea muncii s-a ajustat in 2022 cu
cel mai sever ritm din 1974.
De facto, economia SUA traverseaza o perioada de recesiune, aspect confirmat si
de scaderea diferentialul de rata de dobanda (10 ani - 3 luni) spre un nivel minim
istoric In ianuarie.
Totodata, rezultatele raportate de companiile nefinanciare au prezentat o dinamica
anuala n deteriorare pe parcursul ultimelor luni, spre cele mai slabe evolutii de la
final de 2020, aspect evidentiat in penultimul grafic din partea dreapta.
Pentru perioada imediat urmatoare ne asteptam la persistenta unui nivel ridicat de
incertitudine pe piata de actiuni din SUA, in contextul provocarilor determinate de:
pragul datoriei publice, confruntarea economica totald cu China, fragmentarea
fluxurilor economice internationale, tensiunile geo-politice si ritmul implementarii
programelor Administratiei.
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Pe de alta parte, privind pe un orizont de 6-12 luni consideram ca piata de actiuni

din SUA are un potential ridicat de crestere, scenariu sustinut de o serie de factori:

1. nivelul redus al raportului capitalizare bursiera / PIB (155% la final de 2022),
comparativ cu media ultimilor cinci ani (181,9%);

2. perspectivele de ameliorare a rezultatelor financiare care vor fi raportate de
companii in trimestrele urmatoare, prin prisma implementarii de masuri pentru
ameliorarea eficientei;

3. schimbarea de tendinta pentru dinamica anuald a preturilor de consum (cu
implicatii pentru deciziile de politica monetara pe viitor), ceea ce exprima
perspective de consolidare pentru rata de dobanda la titlurile de stat pe scadenta
10 ani.

Ne asteptam la o evolutie a dimensiunii financiare a economiei regiunii influentata
n trimestrele urmatoare de climatul din pietele financiare internationale, deciziile
de politica economicd (indeosebi monetard) in Zona Euro, fluctuatiile cotatiilor la
materii prime si tensiunile geo-politice.

Date fiind semnalele recente ale Bancii Centrale Europene (in directia continudrii
ciclului monetar post-pandemie) previzionam consolidarea tendintei de crestere

pentru ratele de dobanda pe piata monetara in lunile urmatoare.

Pe de altd parte, la nivelul pietei titlurilor de stat ne asteptam la o dinamica a ratei
de dobanda la obligatiunile suverane din Germania (prima economie a regiunii, cu
un PIB nominal de 3,9 trilioane EUR in 2022) influentata de evolutiile din SUA si
deciziile de politica monetara ale Bancii Centrale Europene.

Dat fiind conundrumul din SUA consideram cd potentialul de crestere pentru rata
de dobanda la titlurile de stat din Germania este limitat.

Tn ceea ce priveste piata de actiuni apreciem c& indicii bursieri din regiune au
potential ridicat de crestere in trimestrele urmatoare, scenariu sustinut de factori
precum:

1. perspectivele pentru indicii bursieri din SUA;

2. nivelul redus al raportului capitalizare bursierd / PIB (in 2022 acesta s-a situat la

45,4% in Germania, nivelul minim din 2018);

3. atractivitatea actiunilor in raport cu randamentele oferite de titluri de stat, mai

ales in contextul nivelului inca ridicat al presiunilor inflationiste;

4. premisele de implementare de noi masuri la nivelul Uniunii Europene pentru a

face fata provocarilor determinate de confruntarea economicd totald SUA-China.

Nu in ultimul rand, la nivelul pietei valutare rezultatele analizei tehnice (evidentiate
n penultimul grafic aldturat) exprima perspectiva fluctuatiei cursului EUR/RON in
intervalul (1,0483 - 1,0953) in perioada urmatoare.

Atragem finsd atentia cu privire la factorii de risc la adresa evolutiei pietelor
financiare europene pe termen scurt: climatul din pietele financiare internationale;

deciziile de politica economica (indeosebi monetard) din regiune; tensiunile geo-

politice.
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Tn scenariul macroeconomic central actualizat preturile de consum din economia
nationala (pe indicele armonizat UE) ar putea creste cu dinamici medii anuale in

temperare la 8,5% in 2023, respectiv 4,3% in 2024.

Perspectivele de temperare a presiunilor inflationiste (in convergentd spre intervalul
tintit de banca centrald) si de evolutie a economiei la un ritm sub potential in
trimestrele urmatoare exprima premise de recalibrare a politicii monetare de catre
Banca Nationald a Romaniei in 2023 (cel mai tarziu in a doua jumdtate a anului

curent).

Astfel, banca centrald ar putea reduce nivelul ratei de dobanda de politica monetara

spre 5,5% la final de 2023, respectiv 5% la sfarsit de 2024.

n acest context, previziondm consolidarea tendintei recente de scidere pentru

ratele de dobanda din sfera pietei monetare in trimestrele urmatoare.

Totodata, la nivelul pietei titlurilor de stat ne asteptam la scaderea ratei medii
anuale de dobanda pe scadenta 10 ani (barometru pentru costul de finantare in
economie) de la 7,6% in 2022 la 5,4% n 2023 si 2024, dupd cum se poate observa

in graficul din partea dreapta.

Scenariul este sustinut de perspectiva decelerdrii pronuntate a ritmului anual al PIB-

ului nominal.

Nu fn ultimul rand, la nivelul pietei valutare prognozele recente indica niveluri medii
anuale pentru cursul EUR/RON de 4,95 in 2023, respectiv 4,99 in 2024, aspect

evidentiat in graficul alaturat.

Cu alte cuvinte, ne asteptam la continuarea tendintei pe termen mediu de
depreciere graduald pentru leul romanesc comparativ cu moneda unica europeana,

pe fondul nivelului ridicat al deficitului de cont curent.

Printre factorii de risc la adresa evolutiei dimensiunii financiare a economiei n
perioada imediat urmatoare se mentioneaza: climatul macro-financiar international,

tensiunile geo-politice regionale si deciziile interne de politica economica.

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

t;::zg:i:' AL (n\:ialfcl,:(;il) Instrument Maturitate
5-Jan-23 460 Titluri 28-Apr-36
5-Jan-23 460 Titluri 22-Apr-26
9-Jan-23 400 Certificate 27-Dec-23
9-Jan-23 575 Titluri 30-Oct-28
12-Jan-23 575 Titluri 11-Oct-34
12-Jan-23 575 Titluri 29-Apr-30
16-Jan-23 575 Titluri 25-Feb-32
19-Jan-23 575 Titluri 25-Jul-29
26-Jan-23 575 Titluri 29-Sep-32
26-Jan-23 575 Titluri 25-Nov-25
titluri de stat in Valoare Cupon .
circulatie (MILRON) (%) Tiaturitate
RO9HIDETZFW6 748.0 lun-23
ROZIXNFZ35E3 284.8 Dec-23
ROJOLNOCKHRS8 9,573.3 3.50 Noi-25
RO7P95F9FNY6 10,886.8 2.50 Oct-27
ROO7A2H5YINS 14,231.6 6.70 Feb-32
Cursul de schimb EUR/RON
Min Medie Max Mediana
2020 47642 4.84 4.8750 4.84
2021 48691 492 4.9495 493
2022 48215 493 4.9492 4.94
2023 49203 4.95 4.9963 4.95
2024 4.9041 4.99 5.0279 4.99

Rata dobanzii la 10 ani vs. cursul EUR/RON

sursa: BNR, previziuni BT
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Limitarea raspunderii

Acest raport este publicat in Romdnia 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 etapa a prestarii 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 reprezint3 un contract de orice naturd (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.Totodatd, subliniem faptul cd 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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