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Evolutii divergente la final de 2023

Structura PIB 2020 (%) 2021 (%) 2022 (%)
La cumpana dintre ani s-au acumulat semnale de stabilizare pentru climatul din ~ Consum privat 61.1 61.5 63.1
economia mondiald, dupa deteriorarea din trimestrele anterioare, pe fondul  Consum public 18.7 17.9 16.5
atenudrii presiunilor inflationiste si evolutiilor pozitive din pietele financiare. Investitii productive 235 243 247
Astfel, economia mondiala a crescut la finalul anului trecut cu cel mai bun ritm din  Exporturi 36.9 40.6 433
iulie 2023, conform indicatorului PMI Compozit estimat de Markit Economics, dar  Importuri 41.2 46.3 50.0
se evidentiaza divergentele intre principalele blocuri economice ale lumii.
Tp SUA (prima eccinomie a lumii, cuun PI!B nominal de peﬁste .27,9 tr'ilioaime. USD la Macro indicatori Perioada an/an (%) nivel (%)
final de 2023) increderea consumatorilor a crescut in ianuarie (indicatorul
Michigan la maximul din vara anului 2021), evolutie sustinuta si de atenuarea  P|B real T3/2023 1.10
presiunilor inflationiste. Totodatd, ritmul anual de ajustare pentru indicatorii  at3 inflatiei IPC Dec-2023 6.61
economici avansati s-a atenuat in intensitate in ultima luna din 2023. rata §ome;jului Nov-2023 5.40
Economia Chinei (a doua din lume, cu o dimensiune nominald de 17,8 trilioane rata dobanzii de din B 7.00
US[? n prezgnt) a accelgrat la 5,2% an/an tn 2023, pe fondul eliminarii restrictiilor politici monetars ~ 11-1an-2023
sanitare la finalul anului 2022.
Pe de alta parte, climatul macroeconomic din Zona Euro (nucleul dur al Uniunii ROBOR (IRCO) T3/2023 i >.97
Europene si principalul partener economic al Romaniei) se mentine dificil, aspect .
reflectat de deteriorarea in ianuarie a indicatorului estimat de Institutul IFO din Incredere consumatori vs. asteptari inflatie in SUA
Germania spre cel mai redus nivel din mai 2020 (din perioada pandemiei sursa: Universitatea Michigan, prelucrari BT
coronavirus), in contextul tendintei de crestere pentru costurile reale de finantare. 3.5% 120

n sfera economiei nationale relansarea post-pandemie a continuat in 2023 (PIB- 3.0%
ulfin urcare cu 1,4% an/an la noud luni), pe fondul consolidarii ciclului investitional
post-pandemie (investitiile productive fn majorare cu peste 10% an/an). De 2.5% 80
asemenea, finantele publice au continuat sa se ajusteze anul trecut, aspect 2.0%

reflectat in al doilea grafic din partea dreapta. 15%

La nivelul pietelor financiare internationale se evidentiazd consolidarea tendintei 40
de crestere pentru indicii bursieri din Statele Unite spre maxime istorice in prima 10%
luna a anului curent, dinamica sustinuta si de sezonul de raportdri financiare 0.5%
trimestriale (la aproximativ 70% din companii care au publicat rezultatele pana in == Increderea consumatorilor (puncte) (dr.
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Am revizuit prognozele pentru evolutia economiei Romaniei in trimestrele

urmatoare, prin fncorporarea celor mai recente dinamici ale indicatorilor macro-

financiari (inclusiv a estimdrilor Eurostat privind evolutia PIB-ului si Raport sold bugetar / PIB (%)

componentelor in trimestrul |1l 2023), intr-o abordare de la economia mondiali la SUEER G PR T

economia nationala. 10

Tn scenariul central actualizat PIB-ul Romaniei ar putea creste cu dinamici anuale

in ameliorare de la 2,0% in 2023, la 2,7% in 2024 si 3,4% in 2025, pe fondul >

perspectivelor de consolidare a fluxurilor investitionale post-pandemie, cu impact

de antrenare fn economie. 0 an < )

Astfel, investitiile productive s-ar putea majora cu ritmuri anuale de 10,8% in 2023, = 190

5,8% in 2024 si 7,5% in 2025, scenariu sustinut de implementarea programelor

Uniunii Europene pentru dezvoltarea infrastructurii critice si negocierile de aderare \
la Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica (OCDE).

La nivelul pietei fortei de munca previziondm o rata medie anuald a somajului de .15
5,5% in perioada 2023 - 2025.

Pentru consumul privat (principala componenta a PIB) previziunile revizuite -20
exprima perspective de crestere cu rate anuale de 2,1% in 2023, 0,8% tn 2024 si

3,8% in 2025.

Tn acest scenariu consumul public ar putea urca cu ritmuri anuale de 4,2% in 2023

si 3,7%1n 2024 si 2025.

La nivelul cererii externe nete exporturile ar putea evolua cu rate anuale de -0,2%

in 2023, 3,3% tn 2024 si 4,6% tn 2025.

Importurile totale s-ar putea ajusta cu 1,4% an/an in 2023 si majora cu ritmuri 1
anuale de 3,0% in 2024 si 7,5% in 2025.
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Printre factorii de risc la adresa evolutiei economiei nationale pe termen scurt si
mediu se mentioneaza fluctuatia perceptiei de risc pe pietele financiare
internationale, dinamica indicatorilor macroeconomici fn SUA, China si Zona Euro,
mix-ul intern de politici economice n context electoral si modificarile climatice.

Indicator / an 2021 2022 2023 2024 2025

PIB nominal (miliarde EUR) 241.6 284.2 320.8 3437 3718
PIB real (%, an/an) 5.7 41 2.0 2.7 3.4
Consum privat (%, an/an) 7.2 5.8 2.1 0.8 3.8
Investitii productive (%, an/an) 2.9 5.9 10.8 5.8 7.5
Consum public (%, an/an) 1.8 -3.3 4.2 3.7 3.7
Exporturi (%, an/an) 12.6 9.7 -0.2 3.3 4.6
Importuri (%, an/an) 14.8 9.5 -14 3.0 7.5
Rata somajului (%) 5.6 5.6 5.5 5.5 5.5
Inflatia™ (IAPC) (%, an/an, medie) 41 120 9.8 48 4.0
Rata de dobanda de referinta (%) 1.75 6.75 7.00 6.00 450
Deficit bugetar (% PIB) (ESA) 72 6.3 5.7 5.0 43
Contul curent (% PIB) -7.2 9.2 -6.5 -5.0 -5.8
Rata qe dobanda titluri 10 ani (medie 37 76 70 6.0 56
anuald) (%)

EUR/RON (medie anuald) 492 493 4.95 5.04 5.08

Evolutiile macro-financiare internationale din perioada recentd indica acumularea
de semnale de stabilizare pentru climatul economic mondial la cumpana dintre
ani (dupa deteriorarea din trimestrele anterioare), pe fondul temperarii presiunilor
inflationiste (cu implicatii pentru deciziile de politica monetara pe termen scurt)
si gradului Tnalt de rezistenta si adaptare la persistenta factorilor de risc.

Se evidentiaza atenuarea ritmului anual de ajustare pentru volumul comertului
international si accelerarea dinamicii anuale a productiei industriale la nivel
mondial Tn penultima luna a anului 2023, precum si evolutiile divergente ale
indicatorilor macroeconomici (Statele Unite vs. Zona Euro).

Tn prima economie a lumii (cu o dimensiune nominald de aproximativ 28 trilioane
dolari la final de 2023) PIB-ul s-a majorat pentru al saselea trimestru la rand tn
T4 2023, insa cu o dinamica trimestriald anualizata fn atenuare la 3,3% (minimul
din T2 2023).

Se noteaza cresterea consumului public cu o rata trimestriala anualizata de 3,3%.
Consumul privat (principala componenta a PIB) a urcat pentru al saptelea
trimestru la rand in T4, cu un ritm trimestrial anualizat in temperare la 2,8%.

De asemenea, investitiile productive au crescut pentru al patrulea trimestru la
rand tn T4, cu o rata trimestriald anualizatad in atenuare la 1,7%.

Cererea externd neta a contribuit cu 0,43 puncte procentuale la ritmul activitatii
economice, dat fiind cd exporturile si importurile au urcat pentru al doilea
trimestru consecutiv in T4, dar cu rate trimestriale anualizate in temperare la 6,3%
si 1,9%.

Nu in ultimul rand, variatia stocurilor a avut o contributie de 0,07 puncte
procentuale la ritmul PIB-ului in trimestrul IV 2023.

Dinamica anuala a PIB-ului a accelerat de la 2,9% in T3 la 3,1% in T4, cea mai
bund evolutie din T1 2022, dupa cum se poate nota in al doilea grafic din partea
dreapta.

Se evidentiaza cresterea investitiilor productive cu 3,1% an/an, cel mai ridicat ritm
din trimestrul | 2022, aspect evidentiat tot in al doilea grafic alaturat.

Calendar macroeconomic ianuarie 2024

institutie data indicator
BNR 3 ianuarie Rezervele internationale (Dec)
INS 4 ianuarie  Preturile productiei industriale (Noi)
INS 5 ianuarie Turismul (Noi)
INS 8 ianuarie Comertul cu amanuntul (Noi)
INS 9 ianuarie Autorizatiile de construire (Noi)
INS 9 ianuarie Rata somajului (Noi)
INS 9ianuarie  Comert international cu bunuri (Noi)
INS 10 ianuarie Rat de economisire (T3)
INS 12 ianuarie PIB-ulsi componentele (T3)
INS 12 ianuarie Preturile de consum (Dec)
BNR 12 ianuarie Sedinta de politicd monetard
BNR 12 ianuarie Balanta de plati (Noi)
INS 12 ianuarie Productia industriala (Noi)
INS 18 ianuarie Comenzile in industrie (Noi)
INS 18 ianuarie Sectorul de constructii (Noi)
BNR 23 ianuarie Indicatorii monetari (Dec)
INS 29 ianuarie Tendinte In economie (lan-Mar)
Dinamica indicatorilor PMI (puncte)
sursa: Markit Economics, prelucrdari BT
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De asemenea, consumul privat s-a majorat cu 2,6% an/an, maximul din T1 2022.
Consumul public a urcat cu 4,3% an/an in T4 2023, cel mai redus ritm din T2 2023.
La nivelul cererii externe nete exporturile au crescut cu 2,1% an/anin T4 (maximul
din T2 2023), iar importurile s-au diminuat cu 0,2% an/an.

Prin urmare, in 2023 economia SUA a urcat cu o ratd anuala in accelerare la 2,5%
(de la 1,9% in 2022).

Se evidentiazd majorarea consumului public cu 4,0% an/an.

De asemenea, consumul privat a crescut cu 2,2% an/an in 2023.

Nu in ultimul rand, investitiile productive au urcat cu 0,5% an/an anul trecut.

Tn sfera cererii externe nete exporturile au crescut cu 2,7% an/an, iar importurile
au scazut cu 1,7% an/an in 2023.

Conform datelor publicate de Departamentul Muncii prima economie a lumii a
generat noi locuri de munca pentru a 36-a luna la rand in decembrie 2023, cu un
ritm n accelerare la 216 mii, cea mai buna evolutie din septembrie.

Astfel, in 2023 economia SUA a creat 2,7 milioane noi locuri de munca, in scadere
cu 43,7% an/an, pe fondul deteriordrii climatului investitional.

Rata somajului a stagnat la 3,7% tn decembrie 2023, minimul din iulie, dupa cum
se poate nota in al doilea grafic alaturat.

Tn 2023 rata medie anuali a somajului s-a consolidat an/an la 3,6%.

Conform estimarilor econometrice elaborate rata somajului s-a pozitionat peste
nivelul componentei structurale pentru a opta luna la rand tn decembrie 2023.

Eurostat a comunicat recent estimdrile finale privind dinamica PIB-ului si
componentelor la nivelul Zonei Euro (principalul partener economic al Romaniei)
n trimestrul Ill si intervalul ianuarie - septembrie 2023.

Datele exprima deteriorarea climatului macroeconomic regional in al treilea
trimestru al anului trecut, intr-un context caracterizat prin ajustarea fluxurilor
comerciale internationale, nivelurile ridicate ale costurilor de finantare si
persistenta factorilor de incertitudine.

Conform Eurostat economia regiunii s-a diminuat cu 0,3% an/an in trimestrul lll
2023, cea mai slaba evolutie din ultimul trimestru al anului 2020, din perioada
pandemiei coronavirus.

Se evidentiaza scaderea investitiilor productive cu 0,7% an/an in trimestrul lll, cea
mai slaba evolutie din primul trimestru al anului 2021, dupa cum se poate nota in
al treilea grafic din partea dreapta.

De asemenea, consumul privat (principala componenta a PIB) a scazut cu 0,6%
an/an in trimestrul Ill, cea mai severa ajustare din trimestrul | 2021.

Pe de altd parte, consumul guvernamental a crescut pentru al doilea trimestru la
rand Tn T3 2023, cu o ratd anuald in accelerare la 0,6%, cel mai bun ritm din
trimestrul 11 2022.

La nivelul cererii externe nete exporturile si importurile totale (bunuri si servicii)
au scazut pentru al doilea trimestru la rand in trimestrul Il 2023, cu rate anuale
in intensificare la 3,5%, respectiv 4,5%, cele mai severe ajustdri din perioada
pandemiei coronavirus, dupa cum se poate nota in ultimul grafic din partea
dreapta.

Prin urmare, in perioada ianuarie - septembrie 2023 economia Zonei Euro a
crescut cu 0,5% an/an in medie.

Se evidentiaza majorarea investitiilor productive cu un ritm mediu anual de 0,8%.
De asemenea, consumul privat a urcat cu 0,4% an/an in medie.

Nu in ultimul rand, consumul guvernamental s-a majorat cu 0,2% an/an in primele
noua luni din 2023.

La nivelul cererii externe nete exporturile si importurile au scazut cu rate medii
anuale de 0,4%, respectiv 1,1% in perioada ianuarie - septembrie 2023.
Indicatorii macroeconomici comunicati la cumpdna dintre ani au prezentat evolutii
mixte, intr-un context caracterizat prin ajustdrile din comertul international si
nivelurile ridicate ale costurilor de finantare.

Se evidentiaza ameliorarea increderii in economie in decembrie (indicatorul
estimat de Comisia Europeana la maximul din mai), evolutie care exprima
perspective mai bune pentru dinamica activitatii economice in 2024.

Pe de alta parte, climatul din sfera cererii interne se mentine dificil, aspect
reflectat de scaderea productiei industriale si sectorului de constructii cu ritmuri
anuale de 6,8%, respectiv 2,2% in noiembrie.

De asemenea, volumul vanzdrilor din comertul cu amanuntul (variabilda proxy
pentru consumul privat, principala componenta a PIB) a continuat sa scadd in luna
noiembrie, cu un ritm anual in intensificare la 1,1%.
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Pe de alta parte, competitivitatea externd a economiei regiunii s-a ameliorat in
ultimele trimestre, balanta comerciald si contul curent prezentand excedente de
49,7 miliarde EUR, respectiv 230,4 miliarde EUR in perioada ianuarie — noiembrie.

Pe piata fortei de munca din regiune numdrul de someri (15-74 ani) s-a ajustat cu
0,89% lund/lunad la 10,97 milioane in noiembrie (minimul din iunie).

Tn dinamic3 an/an indicatorul a scizut pentru a 29-a luni la rdnd in noiembrie, cu
o rata in intensificare la 2,5% (declin cu 2,0% an/an la 11 luni din 2023).

Rata somajului din regiune s-a diminuat de la 6,5% fn octombrie la 6,4% in
noiembrie, nivel minim istoric, aspect evidentiat in primul grafic din partea
dreapta.

Tn intervalul ianuarie - noiembrie 2023 rata somajului a inregistrat un nivel mediu
de 6,5% tn Zona Euro, in scadere cu 0,23 puncte procentuale an/an.

Estimarile econometrice elaborate (si reprezentate in primul grafic din partea
dreaptd) exprima pozitionarea ratei somajului peste nivelul componentei
structurale (tendinta) pentru a cincea lund la rand in noiembrie, expresie a
climatului investitional dificil.

Estimarile provizorii (2) ale Institutului National de Statistica (INS) indica cresterea
economiei nationale pentru al doilea trimestru la rand in T3, insd cu un ritm
trimestrial in atenuare la 0,9%.

Din perspectiva an/an PIB-ul s-a majorat pentru al zecelea trimestru consecutiv in
T3, cu o rata in accelerare la 1,1%.

Se evidentiaza contributia cererii externe nete cu 1,7 puncte procentuale la ritmul
anual al PIB-ului din T3 (revizuire in jos de 2,1 puncte procentuale), pe fondul
scaderii importurilor cu 6,5% an/an (exporturile s-au redus cu doar 3,6% an/an).
Cererea internd a avut o contributie nefavorabild la ritmul anual al economiei in
trimestrul Il (-0,6 puncte procentuale), in contextul evolutiei variatiei stocurilor
(-5,4 puncte procentuale).

Se noteaza Tnsa continuarea fluxurilor investitionale post-pandemie in T3, cu o
rata anuald in accelerare la 11,9% (revizuire in jos de la 12,0% an/an).

Consumul public a contribuit cu 0,5 puncte procentuale la dinamica anuald a PIB-
ului in trimestrul Il 2023.

Nu tn ultimul, consumul gospodariilor populatiei a decelerat la 0,9% an/an in T3,
cea mai slabd evolutie din T4 2020, din perioada pandemiei coronavirus.

Prin urmare, la noua luni din 2023 economia Romaniei a crescut cu 1,4% an/an in
medie, evolutie determinata de continuarea ciclului investitional post-pandemie -
investitiile productive au urcat cu 10,7% an/an.

De asemenea, consumul gospodariilor populatiei a crescut cu 2,8% an/an in
intervalul ianuarie - septembrie 2023.

La nivelul consumului public componenta individuala s-a majorat cu 5,2% an/an,
iar pe segmentul colectiv s-a inregistrat o ajustare cu 8,1% an/an in perioada
ianuarie - septembrie 2023.

Nu fn ultimul rand, in sfera cererii externe nete exporturile si importurile totale
(bunuri si servicii) s-au ajustat an/an cu 0,9%, respectiv cu 3,1% la noua luni din
2023.

In analiza din perspectiva ofertei agregate se evidentiaza cresterea valorii
adaugate brute in constructii (sector intensiv in capital si forta de munca) cu 7,4%
an/an la noua luni din 2023.

Sectorul primar a prezentat un avans mediu anual de 5% in intervalul ianuarie -
septembrie.

Valoarea addugata bruta din IT&C a urcat cu 4,6% an/an la noua luni din 2023.

La polul opus, industria s-a ajustat cu 2,6% an/an in intervalul ianuarie -
septembrie 2023.

Rata somajului vs. componenta structurala (%)
sursa: estimdri BT pe baza datelor Eurostat
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La nivelul pietei fortei de munca numarul somerilor (15-74 ani) a scazut pentru a
doua lund la rand in noiembrie, cu 1,0% lund/luna si cu 8,2% an/an la 442,1 mii,
nivelul minim din septembrie 2021 (declin cu 3,1% an/an la 11 luni din 2023).
Evolutia a fost determinata de continuarea ciclului investitional post-pandemie.
Rata somajului a stagnat la 5,4% in noiembrie, minimul din septembrie 2021.

Pe de o parte, rata somajului la barbati a crescut de la 5,7% in octombrie la 5,8%
in noiembrie, cel mai ridicat nivel din iunie 2023.

Pe de altd parte, rata somajului la femei a scazut de la 5,1% in octombrie la 4,9%
in noiembrie, minimul din septembrie 2022.

Prin urmare, in perioada ianuarie - noiembrie 2023 rata somajului din Romania a
inregistrat un nivel mediu de 5,5%, in scadere cu 0,1 puncte procentuale an/an.
Aceastd evolutie a fost determinata de diminuarea ratei somajului la barbati cu 0,2
puncte procentuale an/an la 5,8%.

La polul opus, rata somajului la femei a crescut cu 0,1 puncte procentuale an/an
in medie la 5,1% la 11 luni din 2023.

Estimarile econometrice elaborate (si reprezentate in primul grafic din partea
dreaptd) exprima pozitionarea ratei somajului sub nivelul componentei structurale
pentru a patra lund la rand in noiembrie.

Datele Departamentului Comertului indicd scaderea preturilor de consum (pe
indicatorul PCE agreat de FED) cu un ritm lunar de 0,07% in noiembrie, dupa
cresterea pe parcursul a 42 luni la rand.

Dinamica anuald a preturilor de consum din SUA a decelerat de la 2,9% in octombrie
la 2,6% in noiembrie, cel mai redus nivel din februarie 2021.

Pe segmentul core preturile de consum din SUA s-au majorat pentru a 43-a luna la
rand fn noiembrie, insad cu o dinamica lunara in atenuare la 0,06 %.

Rata anuald a preturilor de consum pe segmentul core s-a temperat de la 3,4% in
octombrie la 3,2% in noiembrie, minimul din martie 2021.

Prin urmare, tn perioada ianuarie - noiembrie 2023 preturile de consum din SUA
au urcat cu 3,8% an/an in medie (componenta core cu 4,2% an/an in medie).

La ultima sedinta de politica monetara din 2023 FED a actualizat previziunile
macroeconomice, prin incorporarea evolutiilor macro-financiare recente.

Tn scenariul actualizat PIB-ul SUA ar putea creste cu rate anuale de 2,6% in T4 2023
(revizuire in sus de la 2,1%), 1,4% in T4 2024 (diminuare de la 1,5%), 1,8% in T4
2025 (mentinere) si 1,9% in T4 2026 (revizuire in sus de la 1,8%).

FED a mentinut previziunea pentru ritmul anual de crestere pe termen lung la 1,8%.
Pentru rata somajului noile previziuni indica niveluri de 3,8% in T4 2023, 4,1% in
T4 2024, 4,1% in T4 2025 si 4,1% in T4 2026 (revizuire in sus de la 4,0%).
Prognoza pentru rata somajului pe termen lung a fost revizuita de la 4,0% la 4,1%.
FED a revizuit in jos prognozele pentru rata anuald a preturilor de consum (pe
indicatorul PCE) din T4 2023 (de la 3,3% la 2,8%), T4 2024 (de la 2,5% la 2,4%), T4
2025 (de la 2,2% la 2,1%), dar a mentinut previziunea pentru final de 2026 (la 2,0%).
Pe segmentul core noile previziuni indica crestere cu rate anuale fn decelerare de
la 3,2% in T4 2023, la 2,4% In T4 2024, 2,2% tn T4 2025 si 2,0% tn T4 2026.

Nu fn ultimul rand, banca centrald din SUA a redus si prognozele pentru rata
efectiva de dobanda de politica monetard, spre niveluri de 5,4% in T4 2023, 4,6%
in T4 2024, 3,6% in T4 2025 si 2,9% in T4 2026, dar a mentinut previziunea pentru
nivelul pe termen lung la 2,5%.

Perspectivele de convergentd a inflatiei spre nivelul tinta si de evolutie a activitatii
economice cu un ritm inferior celui potential in 2024 au determinat Comitetul de
Politica Monetara sa mentind rata de dobanda de referinta la (5,25% - 5,50%) si sa
semnaleze recalibrarea politicii monetare in 2024.

Analiza economicad elaboratd de FED (si sintetizata fn cadrul comunicatului sedintei)
atrage atentia cu privire la decelerarea dinamicii activitdtii economice, cu implicatii
pentru ritmul de creare de noi locuri de munca in perioada recenta.

FED evidentiaza si consolidarea tendintei de temperare a presiunilor inflationiste.
Analiza FED atrage atentia cu privire la situatia solida a sectorului bancar in SUA.
Pe de alta parte, banca centrald noteaza climatul dificil din piata creditului (cu
impact pentru dinamica economiei si inflatiei din trimestrele urmatoare), dar si-a
manifestat preocuparea cu privire la persistenta riscurilor la adresa evolutiei
preturilor de consum.

Nu fn ultimul rand, conform comunicatului sedintei de politicd monetara FED este
pregatitd sa intervina oricand pentru ajustarea instrumentelor de politicd monetara
in cazul intensificarii factorilor de risc pentru indeplinirea obiectivelor.

Rata somajului vs. componenta structurala (%)
sursa: Institutul National de Statisticd (INS), estimdri BT
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Estimarile Eurostat indica cresterea preturilor de consum din regiune cu o rata
lunard de 0,2% in decembrie, in decelerare de la 0,6% in noiembrie.

Se evidentiazd majorarea tarifelor la servicii cu 0,7% luna/luna in decembrie.

Pe de alta parte, preturile la energie au scazut cu 1,6% lund/luna in decembrie.
Nu Tn ultimul rand, preturile la produse alimentare/alcool/tutun si cele la bunuri
industriale non-energie au stagnat lund/luna in decembrie.

Rata anuala a preturilor de consum a accelerat de la 2,4% in noiembrie la 2,9% in
decembrie, maximul din septembrie, dupa cum se poate nota in primul grafic.

Se noteaza declinul preturilor la energie cu 6,7% an/an in decembrie, ritm de
ajustare inferior celui din noiembrie (de 11,5% an/an).

Dinamica anuala a tarifelor la servicii s-a consolidat la 4,0% in decembrie.

Pe de altd parte, preturile la bunuri alimentare/alcool/tutun au decelerat de la 6,9%
an/an in noiembrie la 6,1% an/an in decembrie.

De asemenea, preturile la bunuri industriale non-energie s-au temperat de la 2,9%
an/an in noiembrie la 2,5% an/an in decembrie.

Pe segmentul core (baza) preturile de consum au decelerat de la 3,6% an/an in
noiembrie la 3,4% an/an in decembrie, minimul din martie 2022.

Prin urmare, ritmul mediu anual al preturilor de consum a decelerat de la 8,4% in
2022 la 5,5% tn 2023, pe fondul normalizarii lanturilor de productie-aprovizionare,
deteriorarii climatului din economiareala, nivelului ridicat al costurilor de finantare
si fluctuatiilor cotatiilor la materii prime.

Pe de alta parte, dinamica medie anuala a preturilor de consum pe segmentul core
a accelerat de la 3,9% in 2022 la 5,0% in 2023.

Conform datelor publicate de INS preturile de consum au crescut cu 0,26%
lund/luna in decembrie, dupad declinul cu un ritm lunar de 0,01% din noiembrie.
Se evidentiaza majorarea tarifelor la servicii (18,62% din cosul de consum) cu
0,70% lunad/luna in decembrie, pe fondul consolidarii tendintei de apreciere pentru
cursul EUR/RON (media lunara a fnregistrat un nivel record in ultima luna din
2023).

De asemenea, preturile la bunuri alimentare (32,26% din cosul de consum) au urcat
cu 0,29% lund/lund in decembrie, evidentiindu-se majorarea preturilor la
fructe/conserve din fructe si la legume/conserve din legume cu rate lunare de
0,86%, respectiv 2,03%.

Nu Tn ultimul rand, preturile la produse nealimentare (49,12% din cosul de consum)
au crescut cu un ritm lunar de 0,09% in decembrie, date fiind cresterile de preturi
la medicamente, energie electrica si energie termicd cu rate lunare de 0,18%,
0,77%, respectiv 2,84%.

Dinamica anuald a preturilor de consum din Romania a decelerat de la 6,72% in
noiembrie la 6,61% in decembrie, minimul din septembrie 2021, dupa cum se poate
nota in al doilea grafic alaturat.

Se evidentiazd decelerarea dinamicii anuale a preturilor la bunuri alimentare de la
6,8% tn noiembrie la 5,8% tn decembrie, cel mai redus nivel din octombrie 2021.
Pe de alta parte, ritmul anual al preturilor la produse nealimentare si dinamica
anuala a tarifelor la servicii au accelerat la 5,5%, respectiv 11,2% in decembrie,
maximele din octombrie 2023, aspect evidentiat in ultimul grafic aldturat.

Prin urmare, in 2023 preturile de consum din Romania au crescut cu 10,4% an/an
in medie.

Preturile la bunuri alimentare, produse nealimentare si tarifele la servicii au crescut
cu dinamici medii anuale de 14,89%, 7,08%, respectiv 11,25%.

Pe indicele armonizat UE preturile de consum au accelerat de la 6,9% in noiembrie
la 7,0% tn decembrie si au crescut cu 9,8% an/an in medie in 2023, evolutie n

convergenta cu scenariul macroeconomic central BT.

Dinamica preturilor de consum vs. rata de dobanda
de referinta in Zona Euro surse: Eurostat, BCE
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Climatul din piata financiara a reactionat la evolutiile din sfera economiei reale
(inclusiv semnalele de politica monetara lansate de Rezerva Federala), informatiile
privind companiile listate, tensiunile geo-politice si fluctuatiile cotatiilor
internationale la materii prime fn ultima luna din 2023.

Se evidentiaza cresterea ratei de dobanda pe piata monetard, scaderea ratei de
dobandd la titlurile de stat pe scadenta 10 ani, majorarea indicilor bursieri si
deprecierea dolarului in raport cu moneda unica europeana.

Pe piata monetard nivelul SOFR a urcat cu cinci puncte baza intre finalul lunii
noiembrie si sfarsitul lunii decembrie, pana la 5,38% (avans cu 1,08 puncte
procentuale in 2023), aspect evidentiat in primul grafic din partea dreapta.

La nivelul pietei titlurilor de stat rata de dobanda pe scadenta 10 ani (barometru
pentru costul de finantare in SUA si in economia mondiald) s-a situat la un nivel
mediu de 4,02% in decembrie, in diminuare cu 10,7 % luna/luna, dupa cum se poate
observa in al doilea grafic alaturat.

Acest indicator a Incheiat luna decembrie la 3,866%, in scadere cu 0,3% ytd.

Pe de altd parte, indicele Dow Jones a crescut cu 4,8% intre finalul lunii noiembrie
si sfarsitul lunii decembrie, pana la 37.689,5 puncte (avans cu 13,7% in 2023),
evolutie sustinuta de semnalele de recalibrare a politicii monetare emise de FED.
In sfera pietei valutare cursul USD/EUR s-a depreciat cu 1,1% fintre sfarsit de
noiembrie si final de decembrie, la 0,905 (declin cu 3,5% in 2023), evolutie
determinatd de climatul pozitiv din pietele financiare internationale si de
perspectivele de ajustare pentru diferentialul de ratd de dobanda de referintd, intre
Rezerva Federald din SUA si Banca Centrald Europeana din Zona Euro.

Pentru perioada imediat urmatoare ne asteptdm la evolutii pe pietele financiare
internationale dependente de stirile macroeconomice din principalele blocuri
economice ale lumii (inclusiv deciziile si semnalele de politicd monetara),
raportdrile financiare trimestriale (sezonul pe T4 2023), tensiunile geo-politice si
dinamica cotatiilor la materii prime.

Tn ultima luna din 2023 dimensiunea financiard a economiei regiunii a incorporat
climatul din pietele financiare internationale, informatiile cu privire la companiile

listate si fluctuatiile cotatiilor la materii prime.

Se noteazd scaderea ratelor de dobanda pe piata monetard si pe piata titlurilor de

stat, cresterea indicilor bursieri si aprecierea cursului EUR/USD.

Astfel, pe piata monetara nivelul EURIBOR la trei luni s-a ajustat cu sase puncte
baza intre sfarsit de noiembrie si final de decembrie, la 3,909% (majorare cu 1,78

puncte procentuale ytd).

La nivelul pietei titlurilor de stat din Germania (economia locomotiva a Zonei Euro,
cu un PIB nominal de 3,9 trilioane EUR in 2022) rata medie a dobanzi la
obligatiunile suverane la 10 ani s-a situat la 2,11% in decembrie, in diminuare cu
19,2% luna/luna.

Indicatorul a incheiat luna decembrie la 2,028%, in ajustare cu 20,9% ytd.

Tn sfera pietei de actiuni indicele pan-european EuroStoxx 50 s-a majorat cu 3,2%
intre final de noiembrie si sfarsit de decembrie, pand la 4.521,4 puncte (avans cu
19,2% in 2023).

Nu fn ultimul rand, pe piata valutara cursul EUR/USD s-a apreciat cu 1,1% intre
final de noiembrie si sfarsitul lunii decembrie, la 1,1050 (majorare cu 3,6% in 2023),

aspect evidentiat in al treilea grafic din partea dreapta.

Rata de dobanda pe piata monetara (%) sursa: Bloomberg
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Tn ultima lund din 2023 dimensiunea financiard a economiei a reactionat la
climatul macro-financiar international si la factorii interni. Se evidentiaza
scaderea ratelor de dobanda si cresterea indicelui bursier la niveluri record.

Ratele de dobanda din piata monetara au evoluat mixt in decembrie, intr-un
context caracterizat prin semnalele de recalibrare a politicii monetare, dinamica
PIB cu un ritm sub potential si climatul pozitiv pe pietele financiare mondiale.

La nivelul economiei reale se noteaza divergenta dintre acumularea de semnale de
deteriorare a climatului din SUA si ameliorarea indicatorilor avansati in Zona Euro.
Perspectivele de evolutie a economiei cu un ritm sub potential si de continuare a
tendintei de decelerare pentru dinamica anuald a preturilor de consum pe termen
scurt are au determinat FED sa semnaleze recalibrarea politicii monetare.
Totodata, bancile centrale din Cehia si Ungaria au decis scdderea ratelor de
dobandd de referinta la ultimele sedinte de politica monetara din 2023.

Tn acest context, nivelurile ROBOR pe scadentele overnight, tomorrow next, o
saptdamand, o luna, trei luni, sase luni si 12 luni au incheiat anul la 6,04%, 6,04%,
6,05%, 6,04%, 6,22%, 6,27 %, respectiv 6,30%, in evolutie comparativ cu finalul de
noiembrie cu rate de 0,2%, 0,2%, 0,0%, -0,2%, -0,5%, -0,6%, respectiv -1,4%.

Intre final de decembrie 2022 si sfarsit de decembrie 2023 nivelurile ROBOR au
crescut pe scadentele overnight (cu 19 puncte baza) si tomorrow next (cu 15 puncte
bazd), dar au scazut pe scadentele 1-12 luni (cu 1,31 puncte procentuale).

ROBOR la o saptamana a incheiat 2023 la nivelul de la final de 2022.

Nivelurile medii lunare ROBOR pe scadentele overnight, tomorrow next, o
saptamand, o luna, trei luni, sase lunisi 12 luni pe luna decembrie au fost de 6,03%,
6,03%, 6,05%, 6,04%, 6,25%, 6,50%, respectiv 6,35%, in diminuare raportat la
noiembrie cu dinamici de 0,1%, 0,03%, 0,2%, 0,4%, 0,7%, 0,8%, respectiv 1,3%.

Tn dinamica an/an nivelurile medii lunare ROBOR au crescut in decembrie pe
scadentele overnight (cu 2,1%), tomorrow next (cu 1,8%) si o sdptamana (cu 0,4%).
La polul opus, nivelurile medii lunare ROBOR au scazut pe scadentele o luna, trei
luni, sase luni si 12 luni cu dinamici an/an de 9,4%, 18,4%, 20,1%, respectiv 21,9%
n ultima luna din 2023.

Datele BNR indica scaderea generalizata a ratelor de dobanda din sfera pietei
titlurilor de stat intre final de noiembrie si sfarsit de decembrie, declinul fiind mai
pronuntat pe scadenta 10 ani, evolutie in convergenta cu SUA si Germania.

Din perspectiva macroeconomica economia lumii a crescut cu un ritm in usoard
accelerare n ultima luna a anului 2023, pe fondul atenuarii inflatiei.

In SUA continuarea tendintei de scidere a indicatorilor economici avansati si
persistenta diferentialului de ratd de dobanda (scadenta 10 ani si scadenta trei luni)
n teritoriu negativ exprima deteriorarea climatului economic fn 2024. Cu toate
acestea, increderea consumatorilor s-a ameliorat in decembrie la maximul din iulie.
La ultima sedinta de politica monetara din 2023 Rezerva Federala (FED) a revizuit
scenariul macroeconomic central, a mentinut rata de dobanda de referintd la
(5,25% - 5,50%) si a semnalat perspectiva recalibrarii fn 2024. Evolutiile de mai sus
coroborate cu climatul pozitiv din piata de actiuni au determinat scaderea ratei
medii lunare de dobanda la titlurile de stat pe scadenta 10 ani (barometru pentru
costul de finantare in economie) cu 10,7% lunad/luna la 4,02% in decembrie 2023.
In Zona Euro ameliorarea indicatorilor de incredere in decembrie exprima
perspective mai bune pentru economie in 2024, dupad ajustarea pe parcursul a sapte
luni la rand, conform indicatorului PMI Compozit. La sedinta de politicd monetard
din decembrie Banca Centrala Europeana (BCE) a revizuit scenariul macroeconomic
central pe termen scurt si mediu si a mentinut rata de dobanda de referintd la
4,50%. Stirile regionale si climatul din pietele financiare internationale au
contribuit la scaderea ratei medii lunare de dobandd la obligatiunile suverane la
10 ani din Germania cu 19,2% lund/luna la 2,11% in decembrie.

In Romania cresterea indicatorului de incredere in economie in decembrie (la
maximul din noiembrie 2022) exprimd continuarea ciclului investitional post-
pandemie pe termen scurt, pe fondul implementdrii programelor Uniunii Europene.
Totodatd, deficitul comercial si deficitul de cont curent s-au ajustat in 2023, pe
fondul deteriorarii climatului din sfera consumului privat. Pe de alta parte, ritmul
anual al preturilor de consum a continuat tendinta de decelerare la final de 2023.
Stirile macroeconomice interne si fluctuatia perceptiei de risc pe pietele financiare
internationale au contribuit la scaderea ratei de dobanda la titlurile de stat pe
scadenta 10 ani cu 7,2% lund/luna in medie la 6,46% in decembrie.

ROBOR 3 Lluni vs. ROBOR 6 luni (%) sursa: BNR

10 -
ROBOR 3 luni e ROBOR 6 luni
8 4
6 -
4
2 4
0 ; ; ; ; ; ; ; ; ; .
M 3 8 8 5 8 2 8 & 8 9
o o o o1 o} g o o o o o1
a a o o o a a a a a o
ROBOR 3 luni vs. EURIBOR 3 luni sursa: Bloomberg
6 - - 10
EURIBOR 3L (%) ROBOR 3L (%) (dr))
5
-8
4
[
3 | -6
2 L4
1 -
L2
o+t F
TTooa s QRS o N SRR
1885303508850 08850088350380
O SunAOoOT S unoT"SunoT=SunoS=Sunon
Curba randamentelor in Romania sursa: BNR
11.0
10.0
9.0 78 8.2
80 6.7 6.8 7.2 : —0
6.0
5.0 6.0 6.0 6.2 6.2 6.2
4.0
3.0 === 79-Dec-22
20 29-Dec-23
1.0
0.0
6M 1Y 3y 5Y 10Y
licitatii M. Finante Valoare . .
. . Scadenta Yield (%
(decembrie) (mil. RON) : (%)
ROP9QVD42H02 1.409,6 31-May-27 6,57
RO6FTXVP5S27 500,0 26-Jun-24 6,04
RON7NMKOKQG2 1.572,5 28-0Oct-26 6,43
ROXL7LT7QZ66 820,4 29-Apr-30 6,72
ROZBOC49U096 786,5 30-Oct-28 6,68
ROWLVEJ2A207 893,0 30-Oct-33 6,37
RO7EKTXSRHD6 713,3 28-Jan-26 6,08
RO1JS63DR5A5 1.222,1 28-Apr-31 6,45
ROTM7EDD92S2 632,5 31-Jul-34 6,34
Valoare < . o
(mil. EUR) Scadenta Yield (%)
RO550ZKFEUK3 1237 14-Feb-2025 411
ROACGEG607E2 4310 14-Dec-2026 4,50




Cursul EUR/RON a fluctuat in intervalul (4,9672 - 4,9753) la BNR in decembrie.
Se noteazad continuarea tendintei de apreciere pentru EUR/RON (aspect evidentiat
in primul grafic alaturat), in pofida ameliorarii perceptiei de risc investitional pe
Romania (fapt reflectat de scaderea indicatorului CDS pe scadenta cinci ani).
Cursul EUR/RON a incheiat decembrie la 4,9746, in crestere cu 0,04% lund/lung,
0,55% ytd si cu 0,58% raportat la finalul anului 2022.

Subliniem faptul ca nivelul mediu lunar EUR/RON s-a situat la 4,9704 (maxim
istoric) in decembrie, in crestere cu 0,004% comparativ cu cel din noiembrie si cu
0,98% an/an.

Astfel, Tn 2023 cursul EUR/RON a inregistrat un nivel mediu de 4,9465 (maxim
istoric), ’n majorare cu 0,30% an/an.

La nivelul pietei de actiuni indicele BET a crescut pentru a doua luna consecutiv
in decembrie 2023, cu o dinamica lunara de 3,8%, pana la 15.266,5 puncte (plus
30,9% in 2023), aspect evidentiat n al doilea grafic din partea dreapta.

n ultima luna din 2023 indicele S&P 500 din Statele Unite si indicele pan-

european EuroStoxx 600 au fnregistrat cresteri cu rate lunare de 4,7%, respectiv
3,6%.

Indicatorii macroeconomici publicati la final de 2023 au evoluat mixt, pe fondul
ajustdrilor din economia mondiald si nivelului ridicat al costurilor reale de
finantare.

Se evidentiaza ameliorarea indicatorilor de fncredere a consumatorilor fn ultima
luna a anului 2023, spre cele mai ridicate niveluri din luna iulie, conform datelor
publicate de Conference Board si de Universitate Michigan.

De asemenea, climatul de afaceri din sfera companiilor mici a revenit pe crestere
in decembrie, indicatorul estimat de NFIB urcand cu o rata lunard de 1,3 puncte si
cu 2,1 puncte an/an la 91,9 puncte, cel mai ridicat nivel din septembrie 2022.
Totodatd, comenzile de bunuri de capital si comenzile de bunuri de folosinta
fndelungata au continuat sa creasca in noiembrie, cu rate anuale in accelerare la
9,5% (maximul din iunie 2022), respectiv 2,0% (cel mai ridicat nivel din februarie).
Pe de altd parte, indicatorii economici avansati au continuat sa scada fn noiembrie,
cu o dinamica anuald de 7,6% (ajustare cu 7,6% an/an in medie la 11 luni din
2023), la cel mai redus nivel din luna mai 2020 (perioada pandemiei COVID-19).
De asemenea, diferentialul de ratd de dobanda (intre scadenta 10 ani si scadenta
trei luni) din piata titlurilor de stat a persistat in teritoriul negativ pentru a 14-a
lund consecutiv in decembrie 2023, evolutie care exprimd perspective de
deteriorare pentru climatului macroeconomic in 2024.

De altfel, industria prelucratoare (motorul economiei din perspectiva ofertei
agregate) s-a ajustat pentru a 14-a lund consecutiv in decembrie, conform
indicatorului estimat de Institute for Supply Management (ISM).

Totodatd, sectorul serviciilor a crescut cu un ritm in decelerare in decembrie,
indicatorul ISM diminuandu-se la nivelul minim din luna mai 2023.

Aceste evolutii exprima perspective de decelerare pentru dinamica anuald a
activitatii economice pe termen scurt, dupd ce PIB-ul a accelerat in T3, cea mai
buna evolutie din T1 2022.
Cele mai recente previziuni macroeconomice agregate de Bloomberg (si
reprezentate in al treilea grafic din partea dreaptd) exprimd perspective de
crestere pentru prima economie a lumii cu rate anuale 1,5% in 2024 si 1,7% in
2025.

Tn acest scenariu investitiile productive ar putea urca cu dinamici anuale de 1,6%
n 2024 si 2,8% in 2025.

Pentru consumul privat (principala componentd a PIB-ului si, totodatd, motorul
economiei mondiale) previziunile Bloomberg exprima premise de majorare cu rate
anuale 1,5% in 2024 si 1,4% in 2025.

Consumul guvernamental ar putea urca cu ritmuri anuale in decelerare la 1,9% in
2024 si 1,0% in 2025.

Cursul de schimb (RON fixing) sursa: BNR
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Indicatorii macroeconomici comunicati in Zona Euro la cumpdna dintre ani au
Tnregistrat evolutii mixte, pe fondul nivelului ridicat al costurilor reale de finantare Previziuni macroeconomice Zona Euro
si ajustdrilor din economia mondiala. sursa: Bloomberg, prelucrdri BT

Se evidentiaza ameliorarea indicatorilor de incredere la final de 2023, in contextul 14

temperdrii presiunilor inflationiste (cu impact la nivelul asteptarilor privind politica 12

monetara in 2024) si climatului pozitiv din pietele financiare internationale. X
Astfel, indicatorul de incredere fn economie (estimat de Comisia Europeand) a urcat 6
cu 2,4 puncte luna/luna la 96,4 puncte in decembrie, maximul din aprilie 2023. 4
Totodata, indicatorul ZEW care masoarad increderea investitorilor din regiune a 2
crescut pentru a treia luna consecutiv in decembrie, cu un ritm lunar de 9,2 puncte, 0

la 23,0 puncte, maximul din februarie 2023. 'i
Nu in ultimul rand, la nivelul pietei fortei de munca rata somajului a scazut de la PIB (%, an/an)
6,5% in octombrie la 6,4% in noiembrie, un nivel minim istoric. 8 Consum privat (%, an/an)

e INVestitii productive (%, an/an

Pe de altd parte, climatul din sfera cererii interne a continuat sa se deterioreze [a 10 | o p.ta comajului (%)

final de 2023, pe fondul tendintei de crestere a costurilor reale de finantare si  -12
persistentei factorilor de incertitudine.

Astfel, economia regiunii a scazut pentru a saptea luna consecutiv fn decembrie, dar
cu un ritm in consolidare (cel mai redus din iulie), conform indicatorului PMI
Compozit estimat de Markit Economics.

Totodatd, volumul vanzdrilor din comertul cu amanuntul din regiune (variabild
proxy pentru consumul privat) a scazut cu un ritm lunar de 0,3% si o rata anuald in
intensificare la 1,1% in noiembrie, inclusiv ca urmare a tendintei de majorare a ratei
de economisire la nivelul populatiei.

De asemenea, sectorul de constructii (intensiv in capital si fortd de muncd) s-a

ajustat cu un ritm lunar de 0,9% si o rata anuald de 0,7% in octombrie, pe fondul Comert cu amanuntul Productia industriala
nivelului ridicat al costurilor reale de finantare.

Nu fn ultimul rand, productia industriald a continuat sa scada fn octombrie, cu 0,7%
lund/lund si cu 6,6% an/an, in contextul ajustdrilor din sfera comertului
international si tendintei de crestere pentru costurile reale de finantare.

Conform celor mai recente prognoze macroeconomice agregate de Bloomberg (si
evidentiate in primul grafic alaturat) PIB-ul Zonei Euro ar putea creste cu rate anuale
de 0,5% tn 2023 si 2024 si 1,4% in 2025.

Scenariul are la baza continuarea fluxurilor investitionale post-pandemie, pe fondul
implementdrii programelor Uniunii Europene - investitiile productive ar putea urca
cu rate anuale de 0,7% in 2023, 0,2% in 2024 si 1,7% in 2025, cu impact de _,,
antrenare pentru celelalte componente ale PIB.

Astfel, consumul privat (principala componenta a PIB) ar putea urca cu dinamici
anuale in accelerare de la 0,5% tn 2023, la 0,9% in 2024 si 1,4% in 2025.

Pentru consumul public previziunile Bloomberg indica perspective de evolutie cu

rate anuale de 0,1% fn 2023 si 0,9% n 2024 si 2025.

Industrie, constructii, comert cu amanuntul (%, an/an)
sursa: Eurostat, prelucrdri BT

e CONstructiile

40

Prognoze pentru ritmul anual al PIB in Romania (%)
sursa: BT, utilizand datele Eurostat
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. . . . . 6
Scenariul macroeconomic central pe termen scurt si mediu pentru economia
4
Romaniei a fost actualizat prin fincorporarea celor mai recente evolutii ale 5
indicatorilor macro-financiari (inclusiv a estimarilor Eurostat cu privire la dinamica 0
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2024), intr-o abordare de la economia mondiala a economia nationala. 6
-8

Conform prognozelor revizuite ciclul investitional post-pandemie va continua fin
trimestrele urmadtoare pe plan intern, evolutie sustinuta de implementarea
programelor Uniunii Europene pentru dezvoltarea infrastructurii critice si de
negocierile de aderare la Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica

(OCDE).
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Tn scenariul macroeconomic central curent PIB-ul Romaniei ar putea creste cu ritmuri
anuale n accelerare de la 2,0% in 2023, la 2,7% in 2024 si 3,4% in 2025, dupd cum se

poate observa in ultimul grafic pe pagina anterioara.

Aceasta perspectivd are la baza consolidarea ciclului investitional post-pandemie -
investitiile productive ar putea urca cu dinamici anuale de 10,8% in 2023, 5,8% in
2024 si 7,5% tn 2025, cu implicatii pozitive la nivelul pietei fortei de munca si impact

de antrenare tn economie.

Astfel, rata medie anuald a somajului din Romania s-ar puteasitua la 5,5% in intervalul

2023 - 2025.

Consumul privat (principala componenta a PIB) ar putea urca cu ritmuri anuale de 2,1%

in 2023, 0,8% in 2024 si 3,8% in 2025.

Pentru consumul guvernamental previziunile actualizate exprima perspective de

crestere cu rate anuale de 4,2% tn 2023 si 3,7% in 2024 si 2025.

Tn sfera cererii externe nete previziunile actualizate indic3 ritmuri anuale de evolutie

pentru exporturi de -0,2% in 2023, 3,3% in 2024 si 4,6% tn 2025.

Importurile totale s-ar putea ajusta cu 1,4% an/an in 2023 si majora cu rate anuale de

3,0% in 2024 si 7,5% in 2025.

Printre factorii de risc la adresa evolutiei economiei Romaniei in trimestrele urmatoare
se mentioneaza: climatul macro-financiar international (inclusiv semnalele de politica
monetara din SUA si Zona Euro), tensiunile geo-politice mondiale, mix-ul de politici

economice fn context electoral pe plan intern si modificarile climatice.
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Tn 2023 am asistat la atenuarea presiunilor inflationiste in SUA si in Zona Euro.
Evolutia a fost determinata de o serie de factori, printre care se mentioneaza
normalizarea lanturilor mondiale de productie-aprovizionare si fluctuatiile
cotatiilor internationale la materii prime.

Astfel, datele publicate de Rezerva Federala (FED) din districtul New York indica un
nivel redus al distorsiunilor la nivelul lanturilor mondiale de productie in ultimele
luni, dupa cum se poate nota in primul grafic din partea dreapta.

Se evidentiaza nsa o intensificare pe final de 2023, in contextul tensiunilor din
Orientul Mijlociu.

De asemenea, statisticile comunicate de Departamentul de Energie din Statele
Unite indicd declinul cotatiilor internationale la titei (WTI si BRENT) cu o rata medie
anuala de 18% in anul 2023, dupa cum se poate nota in al doilea grafic din partea
dreapta.

n SUA ritmul anual al preturilor de consum (pe indicatorul PCE, agreat de Rezerva
Federald) a decelerat de la 2,9% tn octombrie la 2,6% in noiembrie (minimul din
februarie 2021).

La nivelul componentei core preturile de consum s-au temperat de la 3,4% an/an
in octombrie la 3,2% an/an in noiembrie, cel mai redus nivel din martie 2021.

n perioada ianuarie - noiembrie 2021 preturile de consum din SUA au urcat cu
3,8% an/an in medie (componenta core cu 4,2% an/an in medie).

Cele mai recente prognoze macroeconomice agregate de Bloomberg exprima
perspective de evolutie pentru preturile de consum din SUA (pe indicatorul PCE) cu
rate medii anuale in temperare de la 3,8% tn 2023, la 2,2% tn 2024 si 2,1% in 2025.
Previziunile actualizate BT indica perspective de crestere pentru preturile de
consum din SUA (pe indicatorul PCE) cu rate medii anuale de 2,6% in 2024 si 2,7%
in 2025.

n regiune preturile de consum au crescut cu un ritm lunar de 0,2% in decembrie,
conform estimadrilor finale Eurostat.

Dinamica anuala a preturilor de consum din Zona Euro a accelerat de la 2,4% an/an
in noiembrie la 2,9% an/an in decembrie, dupa cum se poate nota in ultimul grafic
din partea dreapta.

Astfel, Tn 2023 preturile de consum din regiune au crescut cu o ratd medie anuala de
5,5%, in decelerare de la 8,4% in 2022.

Pentru preturile de consum din Zona Euro prognozele Bloomberg indicd crestere cu
dinamici medii anuale in atenuare la 2,3% in 2024 si 2,1% in 2025.

Am revizuit previziunile pentru evolutia preturilor de consum din Zona Euro pentru
trimestrele urmdtoare, prin fncorporarea datelor recent publicate de Eurostat.
Pentru preturile de consum din Zona Euro prognozele actualizate indica majorare cu
dinamici medii anuale de 2,6% in 2024 si 3,3% in 2025, aspect evidentiat in ultimul
grafic din partea dreapta.

Date fiind perspectivele de temperare a presiunilor inflationiste si de evolutie a
economiei cu un ritm inferior celui potential (fn SUA si Zona Euro) consideram
ridicata probabilitatea recalibrarii politicii monetare in 2024, prin reduceri ale ratelor
de dobanda de referinta.

Tn acest context subliniem faptul c3 in prezent pietele financiare se asteaptd la o
scadere a ratei de dobanda de politica monetard in SUA cu un punct procentual in
2024 si cu un punct procentual fn 2025.

Pentru Zona Euro piata financiara previzioneaza fn acest moment o scadere a ratei

de dobanda de referintd cu 75 puncte bazd fn 2024 si cu 50 de puncte bazd in 2025.

Indice distorsiuni lanturi de productie-aprovizionare
sursa: FED, prelucrdri BT

4
3
2
1
0

I\OOO\OﬂNMgm\DI\OOO\OHNMQ‘m\OI\OOO\O\—!NM

RINLRLCQRPRE Q@ HriigiEl gl <t i vt AUl i
1 3003000330003 00830083083 0880

[ayayajajayayayajayayajayayayalayayayaayayayalalayes o]
-2

Cotatii internationale la titei (dolari/baril)
sursa: Bloomberg
160 -
s W T BRENT

140 - _
120

60 -

1:2 1 ) w f‘\v

40 - J y
“’/>ff\.f
o/
ZO-N\’W v
M 1N N OO H Mo;nm N Mo N MM
e B A - B B I
S S S S e N T - )
¢ © O © O O O O O O O O O O O ©
O 0O 0 o0 o0 o0 o0 o0 o0 o0 o0 o0 o0 o000

Dinamica preturilor de consum in Zona Euro (%, an/an)
sursa: previziuni BT, pe baza datelor Eurostat

12

e |nflatie SUA (%, an/an) Inflatie Zona Euro (%, an/an)

10

8

0
O\Ox—cmmgm\ol\ O NMIFTNONOONO I NM T N
RO PP i < < i ot ol < < 7 < Al Al Al A L
2UUUUUUUUUUUUUUUUUUUUUUUUUUU
OOV DDVDOVIIVDIDDOVIIVDVDIDDODIDDDDOD
[a)ajajayalajayalajajayaajajalajajayalayayalaNaya)aNa]
-4

12



Prognozele pentru evolutia preturilor de consum din Romania in trimestrele
urmatoare au fost revizuite prin incorporarea celor mai recente dinamici ale
indicatorilor din sfera economiei reale si la nivelul economiei financiare (inclusiv a
datelor privind inflatia fn luna decembrie 2023).

Previziunile actualizate (si evidentiate in primul grafic din partea dreaptd) exprima
perspective de crestere pentru preturile de consum din Romania (pe indicele
armonizat UE) cu dinamici medii anuale in decelerare de la 9,8% in 2023 la 4,8% in
2024 si 4,0% tn 2025.

Acest scenariu este sustinut de o serie de factori, printre care mentionam dinamica
activitdtii economice cu un ritm inferior celui potential, fluctuatiile cotatiilor
internationale la materii prime, nivelurile ridicate ale ratelor reale de dobanda.

Date fiind perspectivele pentru evolutia economiei reale si pentru dinamica anuald a
preturilor de consum fin trimestrele urmatoare considerdm ca este ridicata
probabilitatea recalibrarii politicii monetare de cdtre Banca Nationald a Romaniei
(BNR) pe termen scurt.

Conform scenariului actual banca centrala ar putea reduce rata dobanzii de referintd

de la 7,00% in prezent la 6,00% la final de 2024 si 4,50% la sfarsitul anului 2025.

Climatul din pietele financiare internationale a continuat sa se amelioreze fn
perioada recentd, evolutie influentatd de perspectivele de recalibrare a politicii
monetare (prin reducerea ratelor de dobanda de referintd pe termen scurt) si de
raportdrile financiare trimestriale.

Se evidentiaza rezistenta la nivelul ridicat al costurilor de finantare si persistenta
tensiunilor geo-politice.

Astfel, in prezent indicii bursieri din Statele Unite se tranzactioneaza la maxime
istorice, iar indicatorul de volatilitate pentru indicele bursier S&P 500 se
pozitioneaza la un nivel redus, inferior mediei istorice (dupa cum se poate nota in
al doilea grafic din partea dreapta).

Totodatd, prima de risc pe piata de actiuni din SUA a crescut in luna decembrie (la
maximul din iunie 2023), dar continuad sd se situeze sub nivelul minim istoric,
conform estimarilor Damodaran (2024).

Pe de alta parte, rezultatele financiare ale companiilor listate din Statele Unite au
prezentat o tendinta de deteriorare pe parcursul ultimelor trimestre, dupa cum se
poate nota fn primul grafic pe pagina urmatoare.

De asemenea, atragem atentia cu privire la diferentialul ridicat intre rata dobanzii
la titlurile de stat pe scadenta 10 ani si randamentul dividendului pentru
companiile listate din SUA.

Anul trecut acest indicator s-a situat la maximul de la final de 2007 (inainte de
Marea Criza Financiard), dupa cum se poate nota in ultimul grafic din partea
dreapta.

Din punct de vedere macroeconomic indicatorii comunicati fn perioada recentd in
SUA au prezentat evolutii mixte.

Pe de o parte, se evidentiaza persistenta tendintei de scddere pentru indicatorii
economici avansati, precum si a diferentialului de rata de dobanda (intre scadenta
10 ani si scadenta trei luni din piata titlurilor de stat) in teritoriu negativ, aspecte
care exprima perspective de deteriorare a climatului macroeconomic din prima
economie a lumii pe termen scurt, intr-un context caracterizat prin cresterea
costurilor reale de finantare.
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Pe de altd parte, indicatorul de incredere a consumatorilor americani s-a ameliorat
la Tnceputul anului curent, indicatorul Michigan urcand la cel mai ridicat nivel din
vara anului 2021.

Pentru perioada urmatoare ne asteptam la o dinamica a pietei financiare din Statele
Unite influentata de factori precum:

1. stirile din sfera economiei reale din prima economie a lumii;

2. deciziile si semnalele de politica economica (indeosebi din sfera politicii
monetare);

3. raportdrile financiare trimestriale;

4. tensiunile geo-politice si geo-economice, inclusiv confruntarea totala cu China
(@ doua economie a lumii, cu o dimensiune nominald de 17,8 trilioane dolari);

5. fluctuatiile cotatiilor internationale la materii prime.

La finalul acestui raport subliniem faptul cd probabilitatea incidentei unor corectii
pe piata de actiuni din SUA este ridicata dupd terminarea sezonului de raportari
financiare trimestriale (pe trimestrul IV 2023).

Ne asteptdm la o evolutie a pietei financiare din regiune in trimestrele urmatoare
influentata de fluctuatia perceptiei de risc pe pietele financiare internationale,
stirile macroeconomice regionale, dinamica cotatiilor la materii prime, tensiunile

geo-politice si informatiile cu privire la companiile listate.

Tn sfera pietei monetare previzionidm o scidere a ratelor de dobanda in 2024, pe

fondul perspectivelor de recalibrare a politicii monetare.

De altfel, la prima sedinta de politicd monetara din 2024 Presedintele Bancii
Centrale Europene a semnalat prima reducere a ratei de dobanda de referintd in

vara acestui an.

La nivelul pietei titlurilor de stat prognozam o evolutie a ratei de dobanda pe
scadenta 10 ani din Germania (prima economie din regiune, cu o dimensiune
nominald de 3,9 trilioane dolari in 2022) in perioada urmatoare influentata de
climatul macro-financiar international, semnalele de politica monetard ale Bancii

Centrale Europene si prognozele pentru dinamica anuala a PIB-ului nominal.

La nivelul pietei de actiuni ne asteptam la dinamici pe termen scurt influentate de
fluctuatia perceptiei de risc pe pietele financiare mondiale, sezonul de raportdri

financiare trimestriale si evolutia cotatiilor internationale la materii prime.

Pe piata valutara previzionam o evolutie a cursului EUR/USD dependenta de
climatul din pietele financiare internationale si de semnalele de politica monetara

din regiune si din SUA.

Din perspectiva analizei tehnice cursul EUR/USD ar putea fluctua in intervalul
(1,0760 - 1,0941) pe termen foarte scurt, aspect evidentiat in al treilea grafic din

partea dreapta.

Printre factorii de risc pentru dinamica pietei financiare din regiune pe termen scurt
mentionam: evolutia perceptiei de risc pe pietele mondiale, deciziile si semnalele

de politica monetara, tensiunile geo-politice si modificdrile climatice.

Rezultate financiare companii listate (MA12, an/an)
surse: Bloomberg, prelucrdri BT
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Previziunile pentru dinamica indicatorilor din sfera dimensiunii financiare a
economiei nationale pe termen scurt si mediu au fost revizuite, prin fncorporarea

celor mai recente evolutii macro-financiare, externe si interne.

Tn scenariul macroeconomic central actualizat preturile de consum din Romania (pe
indicele armonizat UE) ar putea creste cu rate medii anuale in decelerare de la 9,8%
in 2023, la 4,8% in 2024 si 4,0% in 2025.

Altfel spus, previzionam consolidarea tendintei de temperare pentru ritmul anual al
preturilor de consum din Romania, in convergentd spre intervalul tintd al Bancii

Nationale a Romaniei (BNR).

Aceasta perspectivd este sustinutd de o serie de factori, printre care se mentioneaza
normalizarea lanturilor de productie-aprovizionare, majorarea ratelor reale de

dobanda si fluctuatiile cotatiilor internationale la materii prime.

Perspectivele pentru evolutia preturilor de consum si pentru ritmul activitatii din
economia reald exprima o probabilitate ridicatd ca Banca Nationald a Romaniei
(BNR) sa recalibreze politica monetara in 2024, prin reducerea ratei de dobanda de
referinta.

Conform prognozelor curente banca centrala ar putea decide diminuarea ratei de
dobanda de politica monetard la 6,00% la final de 2024 si 4,50% la sfarsit de 2025.

Perspectiva recalibrarii politicii monetare fn Romania pe termen scurt este sustinuta
si de semnalele bdncilor centrale din SUA, Zona Euro si regiune, precum si de

implementarea recentd a unui set de masuri de consolidare fiscal-bugetara.

Tn acest context, previziondm consolidarea tendintei de scidere pentru ratele de

dobanda din piata monetara in trimestrele urmatoare.

Pentru rata de dobanda la obligatiunile suverane pe scadenta 10 ani (barometru
pentru costul de finantare in economie) previziondm niveluri medii anuale in
diminuare de la 7,04% in 2023, la 6,03% in 2024 si 5,61% in 2025.

Acest scenariu are la baza perspectivele de temperare pentru rata anuala a PIB-ului
nominal in trimestrele urmdtoare, in contextul convergentei inflatiei spre intervalul
tintit de banca centrald si dinamicii lente a activitatii economice (sub ritmul
potential).

Nu fn ultimul rand, la nivelul pietei valutare previziunile actualizate indicd

perspective de consolidare a tendintei de apreciere graduald pentru cursul EUR/RON

n trimestrele urmatoare.

Nivelul mediu anual pentru EUR/RON ar putea creste de la 4,95 in 2023 la 5,04 in
2024 si 5,08 in 2025, dupa cum se poate observa in graficul din partea dreapta.
Printre factorii de risc pentru evolutia dimensiunii financiare a economiei interne in
trimestrele urmatoare se mentioneaza: climatul macro-financiar international, mix-
ul intern de politici economice in context electoral, tensiunile geo-politice regionale

si mondiale si modificdrile climatice.

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

Acest raport este publicat in Romania de Banca Transilvania/subsidiarele sale, o institutie
financiar-bancara ale cdrei activitdti sunt reglementate si supravegheate consolidat de Banca
Nationala 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 utilizdrii ca instrumente auxiliare inprocesul de luare a deciziilor de
investitii si nici cu scopul utilizarii acestora in orice etapd aprestdrii unor servicii sau activitati de
investitii. Orice persoana care intelege sa foloseascaaceste rapoarte de analiza in procesul de luare a
deciziilor de investitii, precum si folosireaacestora in orice etapa a prestarii unor servicii sau activitati
de investitii fsi asuma in modexpres toate riscurile aferente, Banca Transilvania neavand nici o
obligatie legald sau de orice alta naturd fata de persoanain 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 reprezintd un contract de orice natura (inclusiv de prestare de servicii financiare). In acest
sens subliniem ca BancaTransilvania si/sau subsidiarele sale nu solicitd 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 exhaustivd, Banca
Transilvania avand dreptul sa modifice in orice moment si fara un preaviz prealabil sursele publice
utilizate. Atragem fnsaatentia cu privire la faptul cd acuratetea/corectitudinea acestor informatii din
surse publicenu poate fi verificatd, atestatd 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 societdtilor din Grupul Financiar Banca Transilvania. Opiniile au fost exprimate cu
bund-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 cd rapoartele de analiza prezente nu sunt servicii sau activitati de
investitii in sensul pachetului legislativ european Mifid I1/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 financiard, 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 natura. Aceste rapoarte nu au
fost emise la solicitarea uneiterte parti fatd de Banca Transilvania si/sau in legdturdcu realizarea uneia
sau mai multor tranzactii cu instrumente financiare. Valoarea instrumentelorfinanciare la care se face
referire inanalizele 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 fara o notificare prealabild, Banca Transilvania
si/sau subsidiarele sale rezervandu-si dreptul de a intrerupe publicarea fdrd aviz prealabil. Remuneratia
autorilor rapoartelor de analiza nu este in niciun fel influentatd de opiniile exprimate in cadrulacestora.
Banca Transilvania, angajatii sau colaboratorii sdi 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 analiza emise de Banca Transilvania/subsidiarele sale poate fi consultata
accesand BT Research.
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