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Presiunile inflationiste in atenuare

Structura PIB 2019 (%) 2020 (%) 2021 (%)
Climatul din economia mondiala s-a mentinut dificil la fnceputul anului curent, pe )
fondul fragmentarii fluxurilor economice, acumularii presiunilor inflationiste si Consum pr|v§t 625 61.1 62.4
L . - ’ ’ Consum public 17.5 18.7 17.7
gradului ridicat de incertitudine. e .
Se ob . i . finalul wui . l Investitii productive 23.0 235 237
e ,O ser\./.a insa o. ameliorare .com;.)aratlv cu finalu .anu ui trecut, |rT c.onte>ftu Exporturi 402 26.9 40.6
schimbdrii de tendinta pentru dinamica anuald a preturilor de consum si ajustdrilor Importuri 443 412 46.3
din pietele de materii prime.
Conform indicatorului PMI Compozit economia mondiald a scdzut pentru a sasea Macro indicatori Perioad o vl (%
un3 la rand in ianuarie, dar cu cel mai redus ritm din iulie 2022. erioada  an/an (%)  nivel (%)
La nivelul SUA (prima economie a lumii, cu un PIB nominal de peste 26,1 trilioane PIB real T4/2022 4.60 -
dolari la final de 2022) continuarea tendintei de scddere a indicatorilor economici  rata inflatiei IPC lan-2023 15.07 -
avansati cu un ritm anual ridicat in ianuarie exprima premise de persistentd a unui  rata somajului Dec-2022 5.60
climat macroeconomic dificil pe termen scurt. rata dobanzii de din - 7.00
In China (@ doua economie din lume, cu o dimensiune nominala de 18 trilioane politicd monetara 11-lan-2023
dolari) eliminarea restrictiilor sanitare in decembrie a determinat cresterea ROBOR (IRCC) T3/2022 - 5.71

activitatii economice in ianuarie cu cel mai bun ritm din august.

Economia Zonei Euro (principalul partener economic al Romaniei) a crescut pentru
a doua luna consecutiv in februarie, iar ameliorarea indicatorilor de incredere
exprima premise mai bune pentru climatul macroeconomic din primavara. 20
In economia nationald indicatorii macroeconomici au prezentat evolutii mixte la RO HU —P e— 7
cumpadna dintre ani, evidentiindu-se cresterea investitiilor, dinamicd sustinutd de B

si de ameliorarea procesului de absorbtie a fondurilor europene.

Volatilitatea din pietele financiare s-a intensificat la finalul sezonului de raportari
trimestriale (T4 2022), intr-un context dominat de preocuparile privind dinamica
economiei reale pe termen scurt si de semnalele bancilor centrale din SUA si Zona
Euro (in directia continuarii ciclului de majorare a ratelor de dobanda).

Dinamica PIB-ului (%, an/an)
sursa: Eurostat, prelucrdri BT

Conform previziunilor macroeconomice curente economia nationald ar putea
creste cu dinamici anuale de 2,6% tn 2023 (in decelerare de la 4,8% an/an in 2022)
si 3,8% 1n 2024, aspect evidentiat in tabelul de pe pagina urmatoare.

Acest scenariu are la baza perspectivele de continuare a fluxurilor investitionale
post-pandemie, pe fondul implementdrii programelor lansate de Uniunea
Europeana dupa incidenta pandemiei coronavirus si premiselor de mentinere a
costurilor reale de finantare la un nivel accesibil.

Investitiile productive s-ar putea majora cu rate anuale in accelerare de la 6,4% in
2023 la 6,7% in 2024, cu impact de antrenare in economie. 0
Pentru consumul privat ne asteptam la crestere cu o ratd anuala in decelerare la _qg
3,8% 1n 2023 (data fiind acumularea presiunilor inflationiste, cu impact nefavorabil
pentru venitul real disponibil al populatiei).

Principala componenta a PIB ar putea accelera la 4,7% an/an in 2024, pe fondul -30
perspectivelor de temperare a presiunilor inflationiste si de ameliorare a climatului  -40
din piata fortei de munca.

Tn scenariul actual consumul public ar putea creste cu o ratd medie anual de 3,3%
in intervalul 2023 - 2024.

Tn ceea ce priveste cererea externd netd previziunile curente indicd perspective de
majorare pentru exporturile si importurile totale (bunuri si servicii) cu dinamici
medii anuale de 9,7%, respectiv 11,2% in perioada 2023 - 2024.

Printre factorii de risc pentru dinamica economiei Romaniei in trimestrele
urmdtoare se mentioneaza: evolutia climatului macro-financiar mondial si
european, tensiunile geo-politice regionale si mix-ul intern de politici economice.
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Diferential VIX - PER indice bursier S&P 500 din SUA

sursa: Bloomberg, prelucrdari BT
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Indicator / an 2020 2021 2022 2023 2024 calendar macroeconomic februarie 2023

PIB nominal (miliarde EUR) 2205 2413 2853 3216 3506 institutie data indicator
PIB real (%, an/an) 37 5.8 48 26 3.8 INS 1 februarie Rata somajului (Dec)
Consum privat (%, an/an) -3.9 8.1 5.7 3.8 47 INS 1 februarie Autorizatiile de construire (Dec)
Investitii productive (%, an/an) 11 19 5.3 6.4 6.7 BNR 1 februarie Rezervele internationale (lan)
Consum public (%, an/an) 11 13 24 33 33 INS  2februarie  Preturi productia industriali (Dec)
Exporturi (%, an/an) -9.5 126 10.6 9.2 10.2 INS 3 februarie Turismul (Dec)
Importuri (%, an/an) -5.2 149 117 114 110 INS 6 februarie Comertul cu amanuntul (Dec)
rnitZt?:*‘nZT,i:léj)i ((;A)an/an medie) 61 > > >2 >1 INS 9 februarie  Balanta comerciala cu bunuri (Dec)
{ 0, , . X . . X

Rata de dobanda de referint3 (%) 125(3) 14; 2272 585(5) 5‘;(3) BNR 9 februarie Sedinta de politicd monetara
Deficit bugetar (% PIB) (ESA) o) - <5 40 . BNR 13 februarie Balanta de plati (Dec)
Contul curent (% PIB) 49 5 93 y ) INS 14 februarie Dinamica PIB-ului (2022)
Rata de dobanda titluri 10 ani (medie INS 14 februarie Preturile de consum (lan)
anuald) (%) 59 >/ 76 ol o6 INS 14 februarie Productia industrials (Dec)
EUR/RON (medie anuals) 4.84 492 495 494 497 INS 15 februarie Comenzile noi in industrie (Dec)

INS 20 februarie Sectorul de constructii (Dec)

INS 20 februarie Locurile de muncd vacante (2022)

BNR 23 februarie Indicatorii monetari (lan)

Conform estimarilor preliminare (“semnal’) ale Institutului National de Statistica INS 28 februarie  Tendintele in economie (Feb-Apr)
(INS) economia Romaniei a crescut pentru al zecelea trimestru la rand in T4 2022,

cu o ratd trimestriald in temperare la 1,1%.
PIB-ul Romaniei (%, an/an) susa: s
Ritmul anual al activitdtii economice s-a situat in teritoriu pozitiv pentru al 20

saptelea trimestru consecutiv in T4, evidentiindu-se o accelerare la 4,6% (de la 15

3,8% in T3), dupa cum se poate observa in primul grafic alaturat. 0

Astfel, in 2022 economia nationala a consemnat un avans mediu anual de 4,8%,

in temperare de la 5,8% in 2021.

T arTTrTIT

Aceasta evolutie a fost determinatd de intensificarea presiunilor inflationiste, cu S 3883333335333 8KAA

SEETEFEEIEEEEEEEEEERS
impact nefavorabil pentru venitul real disponibil al populatiei si consecinte la

-10 -
nivelul dinamicii consumului privat (principala componenta a PIB).

-15 -
INS va comunica estimdrile provizorii (1) cu privire la evolutia PIB-ului si

) ) X B ) Volum activitate (MA 12, %, an/an) sura:ivs

componentelor din T4 si anul 2022 la inceputul lunii martie.

40 - - 15
Evolutia din ultimul trimestru al anului trecut confirma gradul ridicat de rezistenta e Constructiile

30 Comertul cu amanuntu 10
pe care economia nationald l-a prezentat dupa incidenta socurilor exogene. Productia industriala
Se evidentiaza majorarea investitiilor straine directe cu peste 33% an/an la 10,7 20 -5
miliarde EUR in 2022, conform datelor publicate de Banca Nationald a Romaniei

(BNR).

1

Aceasta evolutie reflectd gradul ridicat de Tncredere pe care capitalul strain il are

Jun-20
Dec-20

n potentialul de crestere si dezvoltare pe termen mediu din Romania, Tn

contextul perspectivelor de implementare a programelor lansate la nivelul -20 -
Uniunii Europene dupa incidenta pandemiei (Next Generation EU si cadrul

financiar multianual 2021-2027).



Analiza indicatorilor comunicati cu baza lunara exprima cresterea volumului
comertului cu amdnuntul cu 4,4% an/an tn medie in 2022, in decelerare de la
10,1% in 2021, evolutie determinatd de intensificarea presiunilor inflationiste, cu
impact nefavorabil pentru venitul real disponibil al populatiei.

Totodatd, conform INS constructiile (sector intensiv in capital si forta de munca)
au consemnat un avans mediu anual de 12,9% in perioada ianuarie - decembrie,
evolutie sustinutd de implementarea programelor Uniunii Europene.

La polul opus, productia industriala s-a ajustat cu 1,8% an/an tn 2022, dinamica
determinata de acumularea presiunilor inflationiste si intensificarea perceptiei de
risc investitional.

n ceea ce priveste cererea externd netd exporturile de bunuri s-au majorat cu
23,1% an/an la 92 miliarde EUR tn 2022 (nivel record), aspect evidentiat in primul
grafic din partea dreapta.

Aceasta evolutie a fost determinata de continuarea procesului de relansare post-
pandemie in Zona Euro (principalul partener economic).

Importurile de bunuri au inregistrat un avans mai puternic, de 28,1% an/an la 126
miliarde EUR 1n 2022, dinamica sustinuta si de aprecierea cursului de schimb real
efectiv al monedei nationale.

Prin urmare, deficitul balantei comerciale cu bunuri s-a intensificat cu 44% an/an
la 34,1 miliarde EUR in anul 2022.

Conform datelor publicate de Institutul National de Statistica (INS) climatul din
piata fortei de munca s-a deteriorat in ultima lund din 2022, in contextul resimtirii

impactului socurilor din sfera ofertei si consecintelor evenimentelor din Ucraina.

Astfel, conform INS numdrul somerilor (15 - 74 ani) a crescut cu o ratd lunara de

3,2%, pana la 461,9 mii in decembrie.

Este cel mai ridicat nivel din februarie, dupa cum se poate observa in al doilea

grafic din partea dreapta.

Tn dinamica an/an numarul de someri din Romania a scazut pentru a treia lund la
rand in decembrie, cu un ritm in intensificare la 2,1% si s-a redus cu 0,4% tn 2022,
n contextul continuarii fluxurilor investitionale in economie, pe fondul rezistentei

la suprapunerea socurilor.

Rata somajului a urcat de la 5,4% in noiembrie la 5,6% in decembrie, nivelul
maxim din februarie, aspect evidentiat in ultimul grafic din partea dreapta.

Rata somajului la barbati a crescut de la 5,8% n noiembrie la 5,9% in decembrie,
maximul din octombrie.

De asemenea, rata somajului la femei s-a majorat de la 4,9% in noiembrie la 5,2%
in decembrie, cel mai ridicat nivel din martie 2022.

Prin urmare, in 2022 rata somajului din Romania a fnregistrat un nivel mediu de
5,5% in diminuare cu 0,1 puncte procentuale an/an.

Se noteaza scaderea ratei medii anuale a somajului la femei cu un ritm anual de
0,1 puncte procentuale la 5,0%.

Rata medie anuala a somajului la barbati s-a mentinut la 6,0%.

Conform estimdrilor econometrice elaborate (si evidentiate in ultimul grafic
alaturat) rata somajului din Romania a prezentat un nivel superior componentei
structurale Tn decembrie, pentru prima oara dupa noud luni, pe fondul nivelului

ridicat al presiunilor inflationiste si perceptiei de risc investitional.
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Tn luna ianuarie dimensiunea financiard a economiei a incorporat climatul din
pietele financiare internationale si stirile interne.

Datele INS exprimad cresterea preturilor de consum cu un ritm lunar de 0,34% in
ianuarie, in temperare de la 0,37% in decembrie.

Preturile la produse alimentare (32,26% din cosul de consum) au fnregistrat un
avans lunar de 1,50% in ianuarie, in accelerare de la 1,26% in decembrie.
Totodatd, tarifele serviciilor (18,62% din cos) au urcat cu 1,82% lund/luna in
ianuarie, evidentiindu-se majorarea preturilor la apa/canal/salubritate cu o rata
lunara de 6,88%.

Preturile la bunuri nealimentare (49,12% din cos) au scdzut cu 0,99% lund/lund in
ianuarie, pe fondul scaderii preturilor la energie electrica cu 15,82% luna/luna.

Tn dinamicd an/an preturile de consum au decelerat de la 16,37% in decembrie la
15,07% in ianuarie, minimul din iulie, aspect evidentiat Tn primul grafic alaturat.
Evolutia a fost determinata de temperarea dinamicii anuale a preturilor la bunuri
nealimentare, de la 15,0% in decembrie la 11,9% in ianuarie, nivelul minim din
martie 2022, aspect evidentiat in al doilea grafic din partea dreapta.

Pe de alta parte, ritmul anual al preturilor la bunuri alimentare a accelerat de la
22,1% in decembrie la 22,5% in ianuarie, nivelul maxim din februarie 2002.

Nu in ultimul rand, tarifele la servicii s-au majorat cu 10,3% an/an in ianuarie, cel

mai ridicat ritm din august 2009.

La a doua sedinta de politica monetara din 2023 Banca Nationald a Romaniei (BNR)
a revizuit scenariul macroeconomic central pe termen scurt si mediu, prin
fncorporarea celor mai recente evolutii macro-financiare, mondiale, europene,
regionale si interne.

Previziunile actualizate exprima perspectiva decelerdrii dinamicii anuale a
preturilor de consum la 7% la final de 2023 si 4,2% la sfarsit de 2024, pe fondul
disipdrii impactului socurilor din sfera ofertei si perspectivelor de deteriorare
pentru deviatia PIB-ului.

Subliniem fnsa faptul ca banca centrald a majorat prognozele pentru dinamica
deviatiei PIB-ului din trimestrele urmatoare, pe fondul evolutiilor din economia
reala din perioada recentd, mai bune comparativ cu asteptarile din noiembrie 2022.
Analiza economica a BNR (sintetizata de comunicatul sedintei) evidentiaza
pozitionarea ritmului anual al preturilor de consum pe un platou la final de 2022,
evolutie Tn linie cu prognoza, notandu-se scaderea preturilor la combustibili.

Pe de alta parte, componenta CORE2 ajustat a accelerat la final de 2022 (la 14,6%
in decembrie) (in divergentd cu prognoza BNR), pe fondul cresterii preturilor la
alimente procesate, produse nealimentare si servicii, intr-un context caracterizat
prin nivelul ridicat al asteptdrilor inflationiste pe termen scurt.

Comunicatul BNR evidentiaza si pozitionarea inflatiei sub nivelurile tarilor din
regiune si din statele baltice, din perspectiva indicelui armonizat UE.

Printre factorii de risc pentru evolutia preturilor de consum din Romania in
perioada urmatoare comunicatul sedintei BNR mentioneaza: evenimentele din
Ucraina, ritmul reformelor structurale necesare pentru implementarea programului
Next Generation EU, deciziile din sfera politicii fiscal-bugetare, hotararile de
politicd monetara din SUA, Zona Euro si regiune.

De asemenea, analiza bancii centrale noteaza si decelerarea dinamicii anuale a
PIB-ului la 3,8% in T3, dar intr-un context caracterizat prin accelerarea investitiilor.
Totodatd, comunicatul BNR observa si deteriorarea contributiei exportului net la
ritmul economiei, precum si intensificarea deficitului de cont curent.

Din perspectiva ofertei agregate, analiza bancii centrale noteaza cresterea din
comertul cu amanuntul si mai ales in sectorul de constructii, evolutii divergente
comparativ cu ajustarea din industrie in ultimele luni ale anului trecut.
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preturi de consum vs. rata dobanzii de politica monetara
surse: Eurostat, Banca Nationald a Romdniei (BNR), prelucrari BT
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Tn ceea ce priveste climatul din piata fortei de muncd BNR evidentiaz cresterea Rate medii lunare (%)
ratei somajului in decembrie, precum si tendinta descrescdtoare pentru deficitul de sursa; Banca Nationald a Romdniei (BNR), prelucrdri BT
forta de munca raportat la companii la Tnceput de 2023.

Componenta financiara a analizei noteazd scdderea ratelor de dobanda pe piata 10 1 ] ]
- . S - ) . @ ROBOR 3 Luni ROBOR 6 luni
monetard (pe fondul excedentului de lichiditate din sistemul bancar) si pe piata g
titlurilor de stat (ca urmare a ameliordrii perceptiei de risc pe pietele internationale)
si aprecierea RON raportat la EUR Tncepand de la jumadtatea Lui ianuarie. 6 |
Dimensiunea monetara a analizei BNR evidentiaza decelerarea ritmului anual al
creditarii in decembrie, pe fondul divergentei dintre componentele RON si valuta. 4
Tn acest context, BNR a mentinut rata de dobanda de referint3 la 7,00% si nivelurile /
ratelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in RON si valuta ale institutiilor de 2
credit la 8%, respectiv 5% la sedinta de politica monetara din februarie.
0 .

TILL9ENNTe9288 5 AR

§353532538§32§5§3253253532F§
Statisticile BNR exprima dinamici mixte ale ratelor de dobanda in sfera pietei ..~ .~ —~ —~ —~ —~ ~—~ ~ ~— =
monetare in ianuarie, determinate de deciziile si semnalele bancilor centrale din ROBOR vs. EURIBOR suse: 538, soombery
Romania, Zona Euro si SUA si climatul din pietele financiare internationale. 30 10
Ratele de dobanda pe Scadentele OVernight, tomorrow next $| [0} Séptéméné S-au EURIBOR 3 luni (%) @ ROBOR 3 luni (%) (dl’.)l_
situat la final de ianuarie la 6,29%, 6,27%, respectiv 6,31%, in crestere comparativ
cu nivelurile de la final de decembrie 2022 cu ritmuri de 7,5%, 6,5%, respectiv 4,3%. 8
Nivelurile ROBOR pe scadentele o luna, trei luni, sase luni si 12 luni s-au situat la
finele lunii ianuarie la 6,36%, 7,19%, 7,52%, respectiv 7,86%, in scadere raportat la 6
valorile de la sfarsit de decembrie cu rate de 3,8%, 5,0%, 3,7%, respectiv 2,8%.
Din perspectiva an/an nivelurile ROBOR s-au majorat in medie cu 4,12 puncte 4
procentuale in ianuarie, avansul fiind mai pronuntat pe scadentele 3 - 12 luni.
Evolutia a fost determinata de intensificarea procesului de normalizare a ratei de 5
dobanda de politicd monetara de catre Banca Nationala a Romaniei (BNR), pentru
contracararea presiunilor inflationiste ridicate si ancorarea asteptarilor privind

0

evolutia preturilor de consum pe termen mediu, in convergenta spre nivelul tinta.
BNR a majorat ratele de dobanda de referintd de la 2,00% in ianuarie 2022 la 7,00%

in ianuarie 2023. licitatii M. Finante Valoare o .

- . . . . o ax . < . . . Scadenta Yield (%)
In ceea ce priveste nivelurile medii lunare ale ratelor de dobandd pe piata monetard | (ianuarie) (mil. RON)

se evidentiaza cresterea fn ianuarie pe scadentele overnight, tomorrow next si o ROLIIHZOWKT4 2.039,2 28-Apr-36 8,11
sdaptamana cu dinamici lunare de 2,0% (la 6,02%), 1,7% (la 6,03%) si 1,2% (la 6,09%). 14280 52-Abr-26 730
Pe de alt3 parte, mediile lunare ROBOR pe scadentele o lund, trei luni, sase luni si ROHRVN7NLNO2 e AP ’

12 luni s-au situat in ianuarie la 6,41%, 7,36%, 7,63%, respectiv 7,97 %, in diminuare ROZIXNFZ35E3 267,1 27-Dec-23 6,80
cgmparativ c.u cele din ('{Iecem.brie cu.rate de 3,9%, 3,9%, 3,2%, rAespf:ctiv 2,1%. ROZBOCASL096 17275 30-Oct-28 773
Din perspectiva an/an nivelurile medii lunare ale ratelor de dobanda pe scadentele

overnight, tomorrow next, o saptamand, o luna, trei luni, sase luni si 12 luni au RO4KELYFLVK4 8238 11-Oct-34 7,56

continuat sa creasca in ianuarie, cu dinamici de 253%, 235%, 192%, 137%, 142%, ROXL7LT70Z66 671,5 29-Apr-30 7,43
139%, respectiv 143%, dupa cum indica statisticile publicate de banca centrala.

ROO7A2H5YINS 2.276,8 25-Feb-32 7,67

RO3B41DSEX14 42146 25-Jul-29 7,38
Curba randamentelor a reactionat la climatul macro-financiar international si la ROQMNUI19WHO — 1.3327 26-Apr-23 6,70
factorii interni in prima lund a anului curent. RO7OXLCCBOR4 3.403,3 27-Feb-23 6,31
Se evidentiaza scaderea ratei de dobanda la obligatiunile suverane pe scadenta 10

RO52CQA3C829 3.950,0 29-Sep-32 7,39

ani (barometru pentru costul de finantare in economie) intre final de decembrie si
sfarsit de ianuarie, evolutie in convergenta cu cele din Statele Unite si Germania, ROJOLNOCKHRS 4.095,1 25-Nov-25 7,10
sustinuta si de ameliorarea perceptiei de risc pe pietele financiare internationale.

Din punct de vedere macroeconomic s-au consemnat evolutii mixte ale

indicatorilor comunicati in primele saptamani ale anului curent.

Tn SUA (prima economie a lumii, cu un PIB nominal de peste 26,1 trilioane dolari

in T4 2022) indicatorii economici avansati au continuat tendinta de scddere cu un ratele de dobanda la titluri de stat (%) susa:sv
ritm anual ridicat la cumpana dintre ani, evolutie care exprima perspective de 4,
ajustare pe termen foarte scurt. De altfel, estimarile preliminare ale

Departamentului Comertului indicd sciderea investitiilor productive pentru al 10 1 a
treilea trimestru consecutiv in T4 2022, cu un ritm anual in intensificare. Pe de alta g | )

parte, increderea consumatorilor s-a ameliorat la fnceput de 2023 (conform I"\
indicatorului Michigan). Nu in ultimul rand, dinamica anuala a preturilor de consum 6 1

s-a mentinut pe tendinta de decelerare, in decembrie fiind inregistrat cel mai redus
nivel din septembrie 2021. Aceste evolutii coroborate cu ameliorarea perceptiei de
risc pe piata de actiuni au contribuit la noi intrdri de fluxuri de capital pe obligatiuni 2
suverane. In acest context, rata de dobanda la titlurile de stat pe scadenta 10 ani a
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La nivelul Zonei Euro (principalul partener economic al Romaniei) se evidentiaza
ameliorarea indicatorilor de incredere fn prima lund a anului curent (spre maximele
din februarie 2022, perioada declansarii evenimentelor din Ucraina), ceea ce
exprima perspective mai bune pentru climatul macroeconomic din primavara
acestui an. Totodatd, indicatorul PMI Compozit exprima revenirea pe crestere a
economiei fn ianuarie, dupa ajustarea pe parcursul a sase luni consecutiv, evolutie
influentata si de fluctuatiile cotatiilor la materii prime. Nu in ultimul rand, dinamica
anuala a preturilor de consum din regiune a decelerat de la 9,2% in decembrie la
8,5% in ianuarie, cel mai redus nivel din mai 2022. Aceste evolutii coroborate cu
cele macro-financiare internationale au contribuit la scaderea ratei de dobanda la
obligatiunile suverane germane la 10 ani cu 11% intre final de decembrie 2022 si

sfarsit de ianuarie 2023, la 2,28%, aspect evidentiat in primul grafic aldturat.

Tn Romania se noteaza continuarea ciclului investitional post-pandemie, sustinut
de ameliorarea ratei de absorbtie a fondurilor europene si de increderea ridicatd a
investitorilor straini in potentialul de crestere si dezvoltare pe termen mediu. De
asemenea, rata anuala a preturilor de consum a schimbat tendinta, evolutie
sustinuta si de fluctuatiile din pietele de materii prime si de masurile implementate
pentru contracararea dinamicilor din piata de energie. Tn acest context, BNR a
majorat rata de dobanda de referinta la 7% in ianuarie, dar a semnalat consolidarea
politicii monetare pe termen scurt. Evolutiile de mai sus coroborate cu climatul
macro-financiar international au determinat scdderea ratei medii lunare de
doband3 la titlurile de stat la 10 ani cu 5,2% la 7,56% in ianuarie. Intre final de

decembrie si sfarsit de ianuarie indicatorul s-a diminuat cu 11,4% la 7,255%.

EUR/RON a fluctuat in intervalul (4,8858 - 4,9413) la BNR in prima luna a anului

curent, dupa cum se poate observa in al treilea grafic din partea dreapta.

La final de ianuarie EUR/RON a inregistrat un nivel de 4,9221, in ajustare cu 0,51%
luna/luna si cu 0,50% an/an, evolutie care confirmd rezistenta economiei nationale

la suprapunerea socurilor si la tensiunile geo-politice regionale.

Tn prima lund a anului curent EUR/RON a prezentat un nivel mediu de 4,9227, in

crestere cu 0,01% lund/lung, dar in depreciere cu 0,45% an/an.

Indicele bursier BET s-a redinamizat in ianuarie, evolutie sustinuta de ameliorarea
perceptiei de risc pe pietele financiare internationale (indicatorul de volatilitate pe
piata de actiuni din SUA la minimul din noiembrie 2021) si influentata de

perspectivele de consolidare a politicii monetare pe termen scurt.

Astfel, indicele BET a urcat cu o rata lunara de 4,1% la 12.139,4 puncte in prima

luna a anului curent.

Tn ianuarie indicele S&P 500 a crescut cu 6,2% la 4.076,6 puncte, iar indicele pan-

european Stoxx 600 a inregistrat un avans lunar de 6,7%, la 453,2 puncte.
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Tn scenariul macroeconomic central BT economia nationald ar putea decelera de la
4,8% an/an in 2022 la 2,6% an/an in 2023, pe fondul nivelului ridicat al presiunilor
inflationiste, cu impact pentru venitul real disponibil al populatiei si dinamica

consumului privat.

Astfel, principala componenta a PIB ar putea decelera la 3,8% an/an in 2023, cea

mai slaba evolutie din anul pandemic 2020.

Pe de alta parte, ne asteptam la continuarea fluxurilor investitionale post-
pandemie in acest an, pe fondul implementarii programelor lansate de Uniunea
Europeana dupa incidenta crizei sanitare (Next Generation EU si cadrul financiar

multianual 2021-2027).

Astfel, investitiile productive ar putea creste cu peste 6% an/an in 2023, scenariu
sustinut si de majorarea semnificativa a cheltuielilor de capital ale statului la

finalul anului trecut.
Pentru consumul public previzionam o majorare cu 3,3% an/an in 2023.

La nivelul cererii externe nete previziunile actuale exprima perspective de
decelerare pentru ritmurile anuale ale exporturilor si importurilor totale (bunuri si

servicii) la 9,2% an/an, respectiv 11,4% an/an in 2023.

Pentru 2024 ne asteptam la cresterea economiei nationale cu o dinamica anuala

in accelerare la 3,8%.

Aceasta perspectiva are la baza premisele de accelerare a fluxurilor investitionale
post-pandemie - formarea bruta de capital fix ar putea urca cu o ratd anuala in
accelerare la 6,7% in 2024, cu impact de antrenare pentru celelalte componente

ale PIB-ului.

Astfel, consumul privat ar putea creste cu 4,7% an/an in 2024, evolutie sustinutd
de temperarea presiunilor inflationiste si de ameliorarea climatului din piata fortei

de munca.

Tn acest scenariu consumul public ar putea urca in 2024 cu o ratd anuald in

consolidare la 3,3%.

La nivelul cererii externe nete previziunile curente exprima perspective de crestere
pentru exporturile si importurile totale (bunuri si servicii) cu rate anuale de 10,2%,

respectiv 11,0% in 2024.

Nu in ultimul rand, pe piata fortei de munca rata medie anuald a somajului s-ar

putea diminua la 5,2% in 2023 si 5,1% in 2024.
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Am revizuit prognozele pe termen mediu pentru dinamica dimensiunii financiare a
economiei nationale, prin incorporarea celor mai recente evolutii ale indicatorilor

macro-financiari, mondial, europeni si interni.

Tn scenariul macroeconomic actualizat preturile de consum din Romania (pe
indicele armonizat UE) ar putea creste cu ritmuri medii anuale in decelerare de la
12,0% in 2022 la 8,5% in 2023, respectiv 4,3% in 2024, aspect evidentiat tn primul

grafic din partea dreapta.

Acest scenariu este sustinut de perspectivele de disipare a impactului socurilor din
sfera ofertei si de dinamica economiei la un ritm inferior componentei structurale

in trimestrele urmatoare.

Tn acest context, consideram c3 in absenta incidentei unor noi socuri varful
procesului de normalizare a politicii monetare a fost atins, iar banca centrala din
Romania ar putea recalibra politica monetara cel mai tarziu in semestrul Il, pe

fondul decelerdrii inflatiei si ritmului de crestere economica.

Pentru rata de dobanda la obligatiunile suverane pe scadenta 10 ani (barometru
pentru costul de finantare in economie) previziunile actualizate (reprezentate in al
doilea grafic din partea dreaptd) indica niveluri medii anuale in scadere de la 7,6%

in 2022 la 6,1% in 2023, respectiv 5,6% in 2024.

Tendinta de reducere pentru costurile nominale de finantare in economie fn
trimestrele urmdtoare este sustinuta de perspectivele de decelerare pentru

dinamica anuala a PIB-ului nominal si de recalibrare a politicii monetare.

Nu in ultimul rand, in sfera pietei valutare previziondm continuarea tendintei de
apreciere graduald pentru cursul mediu anual EUR/RON, pe fondul persistentei

deficitelor gemene (indeosebi nivelul ridicat al deficitului comercial).

Astfel, Tn scenariul central actualizat cursul mediu anual EUR/RON ar putea creste
de la 4,93 in 2022 la 4,94 in 2023, respectiv 4,97 in 2024, aspect evidentiat in

ultimul tabel din partea dreapta.

Nu in ultimul rand, atragem atentia cu privire la factorii de risc la adresa
dimensiunii financiare a economiei nationale in trimestrele urmdtoare: fluctuatia
perceptiei de risc pe pietele financiare internationale, tensiunile geo-politice
regionale si mix-ul intern de politici economice (mai ales deciziile de politica fiscal-

bugetard si de venituri si ritmul reformelor structurale).

dr. Andrei Radulescu
Director Analiza Macroeconomica, Banca Transilvania
research@bancatransilvania.ro
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Valoare Instrument Maturitate
(mil. RON)
575 Titluri 28-Apr-36
575 Titluri 30-Oct-28
345 Titluri 28-Apr-31
575 Titluri 25-Nov-24
575 Titluri 29-Apr-30
500 Certificate 29-Jan-24
575 Titluri 11-Oct-34
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(“\;ell.l(;:loreN) Cupon (%) Maturitate
748.0 lun-23
267.1 lan-24
9,573.3 3.50 Noi-25
10,886.8 2.50 Oct-27
14,231.6 6.70 Feb-32

pl’eViZiuni EUR/RON sursa: Banca Transilvania

Min Medie Max
2020 4.7642 4.84 4.8750
2021 4.8691 4.92 4.9495
2022 4.8215 4.93 4.9492
2023 4.8858 4.94 4.9873
2024 4.9400 4.97 5.0148

Mediana
4.84
493
4.94
4.94
4.97
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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 n 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 analizd. 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 reprezintd un contract de orice natur (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 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 contestata de institutia noastra. Opiniile analitice
exprimate in rapoarte reflecta punctul de vedere al analistilor la momentul publicarii, rezultat prin
rationament independent cu metode analitice specifice. Rapoartele emise potsa nu coincida 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 analizd 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 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 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 fara o notificare prealabild, Banca Transilvania
si/sau subsidiarele sale rezervandu-si dreptul de a intrerupe publicarea fara aviz prealabil. Remuneratia
autorilor rapoartelor de analizd nu este in niciun fel influentatd 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.



