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Evolutii macroeconomice recente

e Dinamica PIB-ului global a decelerat la 2.9% anualizat in semestrul I, conform
estimdrilor FMI, confirmandu-se faptul ca economia mondiala se confrunté cu capcana
cresterii economice lente si a ratelor de dobandi scizute.

e Economia SUA pare sa re-accelereze dupa pierderea de ritm din prima jumétate a
anului, determinati de scdderea investitiilor. Cu toate acestea, prima economie a lumii
pare la finalul ciclului post-crizd, indreptandu-se spre o aterizare normala.

e Zona Euro a depasit, temporar, socul votului pro-Brexit, dar politica monetari
relaxatd implementata de Banca Centrala Europeand pare sa-si fi atins limitele.

e FEconomia internd a intrat intr-o etapd de consolidare, in asteptarea clarificarii
perspectivelor din plan global, dar si a incertitudinilor interne. Se observa adoptarea
unor masuri populiste, care riscd s afecteze nefavorabil ciclul economic post-criz.

e Pietele financiare internationale s-au consolidat in asteptarea alegerilor Prezidentiale
din Statele Unite, persistand divergentele de politici monetara: FED a semnalat reluarea
ciclului monetar, iar BCE nu se grabeste cu iesirea din politica relaxatd. Evenimentul
anului a fost schimbarea configuratiei cosului DST de la 1 octombrie, prin includerea
YUAN-ului, cu o pondere de 10.9% (decizie luata de FMI la finalul anului trecut).

Scenariul macroeconomic central

e Am incorporat evolutiile recente ale indicatorilor din economia reala si din economia
financiara (din SUA, Zona Euro si Roméania) si am actualizat scenariul central de
previziune pentru perioada 2016-2018. Totodata, am elaborat primele prognoze macro-
econometrice pentru anul 2019.

¢ Noile previziuni indica perspective de evolutie la un ritm usor sub potential pentru
Statele Unite si la o dinamica usor peste potential pentru Zona Euro pe termen mediu.

e Pentru economia Romaniei am redus prognozele pe termen mediu, pe fondul
acumularii de provocari. Conform noului scenariu central PIB-ul ar putea decelera spre
ritmul potential in anii urmatori: dinamici an/an de 5% in 2016, 4.3% in 2017, 3.8% in
2018, respectiv 3% in 2019.

e In ceea ce priveste pietele financiare considerim ci ameliorarea climatului este
dependentd de reluarea fluxurilor investitionale in economia americana.

e Pe piata financiara din Romania previziondm majorarea costurilor de finantare, pe
fondul accelerérii dinamicii PIB nominal, dar si ca urmare a provocérilor din sfera mix-
ului de politici economice, factori partial contrabalansati de excesul de lichiditate.

e Consideram ci principalele riscuri asociate acestui scenariu central constau in:
deciziile de politicd economica din SUA, Zona Euro si China; provocérile cu care se
confruntd Uniunea Europeana (inclusiv migratia si terorismul); presiunea populista,
tergiversarea reformelor si riscul politic in Romania.

scenariul macroeconomic central

2015 2016 2017 2018

indicator / an

2019

PIB nominal (miliarde EUR) 160.4 165.4 177.3 192.0 204.0
PIB real (%, an/an) 3.7 5.0 4.3 3.8 3.0
Consum privat (%, an/an) 5.1 7.2 4.0 3.9 3.6
Investitii productive (%, an/an) 8.1 5.2 6.7 5.4 4.2
Consum public (%, an/an) 0.3 1.6 0.4 1.1 0.5
Exporturi (%, an/an) 5.5 7.2 6.3 5.9 5.5
Importuri (%, an/an) 8.8 9.2 5.8 6.2 6.1
Rata somajului (%) 6.8 6.3 6.0 5.8 5.6
Inflatia (IAPC) (%, an/an, medie) -0.4 -1.0 1.7 2.3 2.8
Dobanda de politica monetara (%) 1.75 1.75-2.00 2.75 3.75 4.00
Deficit bugetar (% PIB) 0.8 2.5 2.0 1.5 1.3
Datoria publica (% PIB) 37.9 38.2 36.7 34.5 33.0
Contul curent (% PIB) -1.1 -2.3 -2.7 -2.8 -3.1
Rata de dobanda la titluri de stat

la 10 ani (%) 3-5 33 39 4.0 42
EUR/RON (medie anuald) 4.44 4.48 4.43 4.35 4.33

Sursa: INS, Eurostat, AMECO, Comisia Europeana, previziuni Banca Transilvania
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2013 (%) 2014 (%) 2015 (%)
Consum privat 61.0 61.7 61.4
Consum public 14.2 14.1 13.5
Investitii productive 24.7 24.3 24.7
Exporturi 39.7 41.2 41.1
Importuri 40.5 41.6 41.6

perioada an/an (%) nivel (%)
PIB real T2 2016 6.0 -
rata inflatiei IPC Sep-2016 -0.57 -
rata somajului Aug-2016 6.0
rata de dobanda de  din R 175
politici monetard 07-Mai-2015

Sursa: Bloomberg, INS, Eurostat
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indicator

Rezervele internationale (Sep)
Turismul (Aug)

Comertul cu aménuntul (Aug)
Dinamica PIB (P2, T2 2016)

Balanta comerciald cu bunuri (Aug)
Comenzile noi in industrie (Aug)
Dinamica preturilor de consum (Sep)
Dinamica PIB (2014)

Productia industriald (Aug)

Sectorul de constructii (Aug)

Balanta de plati (Aug)

Productia agricola (2015)

Indicatorii monetari (Sep)
Tendintele in economie (Oct-Dec)
Autorizatiile de constructii case (Sep)

Sursa: Institutul National de Statisticd (INS), Banca Nationald a Romaniei (BNR)



EVOLUTII RECENTE

ACTIVITATEA ECONOMICA si PIATA FORTEI DE MUNCA
SUA

e Economia mondiald a decelerat in semestrul I (ritm anualizat de 2.9%), conform
estimdrilor recente ale Fondului Monetar International, intr-o evolutie determinata de
persistenta unui ritm lent in sfera fluxurilor comerciale internationale si de
intensificarea riscurilor de implementare a mésurilor protectioniste.

e FMI noteazd pierderea de turatie din SUA, prima economie a lumii cu o pondere de
aproximativ 25% din PIB-ul global. Pe de altd parte, climatul din economiile emergente
si in dezvoltare pare s se stabilizeze si si se amelioreze usor, dupé crizele cu care s-au
confruntat Brazilia si Rusia.

e Economia SUA a crescut cu un ritm trimestrial anualizat de 1.4% in T2 (cea mai buna
evolutie din ultimele trei trimestre), pe fondul redinamizarii consumului privat.
Principala componenta a PIB a consemnat o dinamica trimestriald anualizata de 4.3%,
cel mai rapid ritm din ultimii ani, evolutie sustinuta de ameliorarea venitului real
disponibil al populatiei si de climatul pozitiv din piata creditului.

e Totodatd, cererea externd neta a avut o contributie pozitiva la dinamica trimestriala a
economiei in T2 (0.18 puncte procentuale), dat fiind ca exporturile au crescut cu un ritm
mai puternic decat importurile (1.8% vs. 0.2%).

e Pe de alta parte, investitiile productive au scazut pentru al treilea trimestru la rand,
cu un ritm trimestrial anualizat de 1.1% in T2, evolutie influentata de acumularea de
provocari (inclusiv din sfera politica).

e De asemenea, stocurile companiilor s-au diminuat pentru al cincilea trimestru
consecutiv, evolutie care se adauga semnalelor de final de ciclu economic.

e Nu in ultimul rand, consumul public s-a redus cu o rata trimestriald anualizata de
1.7% in T2 (cea mai slaba evolutie din T4 2013).

e In dinamici an/an prima economie a lumii a crescut cu 1.3% in T2, cel mai redus ritm
din ultimii trei ani. Se noteaza divergenta dintre accelerarea consumului privat (la 2.7%
an/an, cel mai rapid ritm din T3 2015) si intensificarea ritmului de declin in sfera
investitiilor productive (Ia 2.9% an/an, cea mai slaba evolutie din 2009).

e Totodatd, consumul public a decelerat de la 1.9% an/an in T1la 0.7% an/an in T2.

e 1In sfera cererii externe nete exporturile au continuat si scadi in T2 (pentru al
patrulea trimestru la rand, cu 1.1% an/an), in timp ce importurile au decelerat la 0.3%
an/an (cel mai redus ritm din T1 2013).

e  Astfel, in semestrul I PIB-ul SUA a crescut cu doar 1.4% an/an, notandu-se dinamica
consumului privat: 2.5% an/an. De asemenea, consumul public a consemnat un avans de
1.3% an/an.

e Pe de alta parte, investitiile productive au scizut cu 1.8% an/an, in timp ce stocurile
companiilor au contribuit cu -0.79 puncte procentuale la ritmul economiei.

o Cererea externd neta a avut o contributie usor pozitivi la dinamica anuala a PIB in S1
(0.1 puncte procentuale): exportul a scazut cu 1%, iar importul a decelerat la 0.7%.

e Indicatorii macroeconomici comunicati in perioada recenti au consemnat evolutii
predominant favorabile, ceea ce exprima premise de accelerare graduald a economiei in
a doua jumitate a anului curent. Se evidentiazi consolidarea climatului pozitiv din sfera
consumului privat (sustinut de momentul favorabil din piata fortei de munca si din piata
imobiliara).

e De asemenea, se observa semnale de stabilizare si inflexiune in sfera productiei
industriale, aspect confirmat si de accelerarea indicatorilor PMI si ISM. Cu toate acestea,
climatul investitional se mentine precar inainte de alegerile Prezidentiale, dat fiind ca
mediul privat asteaptd semnale concrete cu privire la mix-ul de politici economice din
urmatorii patru ani.

e Pe piata fortei de munca se acumuleazi semnale de maturitate, aspect reflectat de
convergenta numdarului lunar de noi locuri de munca cétre media istorica si de
consolidarea ratei somajului la 5% (minimul de la inceputul anului 2008) in perioada
recenta.
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ZONA EURO

e Dinamica trimestriald a economiei s-a temperat de la 0.5% in T1 2016 la 0.3% in T2
2016, conform datelor Eurostat.

e Se noteaza decelerarea consumului privat (principala componentd a PIB): ritm
trimestrial de 0.2% (cel mai redus din T1 2014), in atenuare de la 0.6% in T1 2016.
Aceasti evolutie reflecta intensificarea prudentei in randul consumatorilor, in contextul
referendumului britanic. De asemenea, consumul public a crescut cu doar 0.2%
trimestru/trimestru in T2, cel mai redus ritm din T4 2014.

e Pede alta parte, dinamica trimestriald a investitiilor productive a accelerat de la 0.5%
in T1 2016 la 1.1% in T2 2016.

o In sfera cererii externe nete exporturile au crescut cu un ritm trimestrial mai ridicat
decat importurile (1.2% vs. 1.1%) in T2.

e in dinamici an/an economia a accelerat de la 1.6% in T1 la 2.2% in T2, evolutie
determinata, in principal, de performanta investitiilor productive (avans cu 4.8% an/an,
cel mai bun ritm de dinainte de incidenta crizei).

e Consumul privat s-a consolidat la 2% an/an, in timp ce consumul public a decelerat
usor (de la 2% an/an in T1la 1.8% an/an in T2).

e La nivelul cererii externe nete se noteaza accelerarea exporturilor (de la 2.4% an/an
in T1la 3.8% an/an in T2) si a importurilor (de la 3.3% an/an in T11a 4.5% an/an in T2).
e Astfel, in semestrul I 2016 PIB-ul Zonei Euro a crescut cu 1.9% an/an, evolutie
determinata de dinamica cererii interne. Se evidentiaza avansul investitiilor productive
cu 3.5% an/an, dinamica sustinuta de nivelul minim istoric al costurilor de finantare, pe
fondul politicii monetare relaxate implementati de Banca Centrald Europeana.

e Consumul privat a consemnat o crestere cu 2% an/an, ritm sustinut de ameliorarea
venitului real disponibil al populatiei si de relansarea graduala a creditarii.

e Totodatd, consumul public a urcat cu 1.9% an/an, data fiind cresterea marjei de
manevrd a politicii fiscal-bugetare dupa consolidarea ambitioasd din ultimii ani
(deficitul bugetar s-a diminuat la 1.5% din PIB in T2, cel mai redus nivel din perioada
pre-criza).

e Pe de alta parte, cererea externd neta a avut o contributie negativa la dinamica PIB in
prima jumatate a anului curent, dat fiind ca exporturile au crescut cu 3.5% an/an, ritm
inferior celui consemnat de importuri (3.9% an/an).

¢ Evolutiile indicatorilor macroeconomici din perioada recenta exprimé o consolidare a
procesului de relansare economicd, precum si rezistenta la acumularea de provocari
(globale si regionale, inclusiv din sfera procesului de integrare economica europeana).

e Practic, se poate spune ca socul determinat de votul pro-Brexit (si consecintele
acestuia) a fost, cel putin pana in prezent, contrabalansat de politica monetara relaxati a
BCE (care a contribuit la consolidarea costurilor de finantare in zona minimelor istorice,
dupa cum se poate nota si in al treilea grafic din partea dreapta).

e In acest context se mentioneazi dinamica indicatorilor PMI din sfera industriei
prelucritoare si a serviciilor in ultimele luni. Pe de o parte, in industria prelucratoare
indicatorul PMI a crescut in octombrie la 53.3 puncte, cel mai ridicat nivel din aprilie
2014. Pe de alti parte, indicatorul PMI din sfera serviciilor a urcat in octombrie la 53.5
puncte (maximul din ianuarie). Astfel, indicatorul PMI Compozit a inregistrat in
octombrie cel mai ridicat nivel din acest an, evolutie care exprimd premise de re-
accelerare a economiei la cumpéna dintre ani.

e Totodatd, fluxurile comerciale internationale cu bunuri s-au redinamizat in august:
exporturile au crescut cu 8% an/an la 160.3 miliarde EUR, iar importurile au urcat cu
4% an/an la 141.9 miliarde EUR, conform datelor Eurostat.

e Pe de alta parte, populatia se mentine prudentd, aspect reflectat de decelerarea
dinamicii anuale a comertului cu amanuntul la 0.6% in august (cel mai redus ritm din
ultimii ani).

e Consolidarea procesului de relansare economicd este confirmata si de evolutiile
recente din piata fortei de munci: rata somajului a stagnat in ultimele luni la 10.1%,
minimul ultimilor cinci ani.
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PIB, consum privat, investitii productive (%, an/an) sursa:
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ROMANIA

e Economia a crescut pentru al patrulea trimestru la rand in T2, cu un ritm trimestrial
de 1.5% (similar cu cel din T1), conform estimarilor provizorii (2) ale INS.

e In dinamici an/an PIB-ul a accelerat de la 4.3% in T1 la 6% in T2 (cel mai bun ritm
din 2008), notandu-se contributia cererii interne cu 8.2 puncte procentuale.

e Se evidentiazi investitiile productive, in urcare pentru al zecelea trimestru la rand in
T2: accelerare la 10.7% an/an. Se confirma astfel ciclul investitional post-crizd sustinut
de: dinamica consumului intern, cresterea investitiilor straine directe si a investitiilor
publice, nivelul redus al costurilor de finantare si relansarea creditérii in RON.

e De asemenea, principala componenta a PIB (consumul privat) a crescut pentru al 14-
lea trimestru consecutiv in T2, cu 10.8% an/an (cel mai bun ritm din 2008), evolutie
influentata de: climatul pozitiv din piata fortei de muncd (sciderea somajului si
majorarea salariilor), reducerea cotelor TVA, relansarea creditarii in RON, declinul
cotatiilor internationale la titei si fiscalizarea mai activa a economiei.

¢ Consumul public a contribuit cu 0.5 puncte procentuale la ritmul anual al PIB in T2.

¢ Pe de altd parte, stocurile companiilor au avut o contributie negativa la ritmul anual
al economiei in T2 (-1.9 puncte procentuale), ceea ce exprima o stare de prudents,
determinata de acumularea de provocari (externe si interne).

e Nu in ultimul rand, exportul net a contribuit negativ la dinamica PIB in T2 (cu -2.2
puncte procentuale), dat fiind ca exporturile au continuat sa creasca cu un ritm inferior
importurilor (8.5% an/an vs. 13.5% an/an).

e In sfera ofertei agregate se noteazi evolutia ramurilor ciclice: comert/reparare auto-
moto/transport si depozitare/HORECA (11.9% an/an). IT&C a crecut cu 17.3% an/an, iar
sectorul primar a urcat cu 17.9% an/an (pe fondul ameliorarii climatului meteo).

e Pe de altd parte, tranzactiile imobiliare au consemnat un ritm de 1.1% an/an (ca
urmare a resimtirii Legii darii in plata), iar industria a crescut cu 2.7% an/an (pe fondul
semnalelor de final de ciclu in industria globala).

e Astfel, in S1 2016 PIB-ul a urcat cu 5.2% an/an. Cea mai buna evolutie din 2008 a
fost sustinutda de dinamica cererii interne: investitiile productive si consumul privat au
accelerat la 7.4% an/an, respectiv la 10.2% an/an, pe fondul mix-ului relaxat de politici
economice, a relansarii creditarii in RON si a cresterii importantei strategice a Romaniei
in regiune (din perspectivele geo-economica si geo-politica).

¢ De asemenea, consumul public a avut o contributie pozitivi la dinamica PIB in
semestrul I, dat fiind contextul electoral: componenta colectiva a urcat cu 9.6% an/an.

e Pe de alta parte, stocurile au contribuit negativ la ritmul PIB-ului in S1, expresie a
prudentei companiilor in contextul intensificarii factorilor de risc.

o Totodati, cererea externa neta a avut o contributie negativa la dinamica PIB la sase
luni: exporturile au crescut cu 7% an/an, iar importurile s-au majorat cu 11.6% an/an.

e Privind latura ofertei agregate se noteazd dinamica urmaitoarelor ramuri in Si:
agricultura (10.1% an/an, pe fondul climatului meteo favorabil); comert/reparare auto-
moto/transport si depozitare/HORECA (12.4% an/an, date fiind cresterea salariilor si
reducerile de TVA); IT&C (13% an/an — confirmandu-se statutul de steaua economiei).

¢ Indicatorii macroeconomici au evoluat mixt la inceput de T3. Se observa consolidarea
dinamicii comertului cu amanuntul (variabild proxy pentru consumul privat) - avans cu
12.6% an/an 1n august si cu 16.3% an/an in primele opt luni ale anului, evolutie
determinata de: ameliorarea pietei fortei de munca, reducerea cotelor TVA, majorarea
salariilor, declinul cotatiilor internationale la titei, relansarea creditarii, fiscalizarea mai
activd a economiei si extinderea retelelor de supermarket-uri.

¢ De asemenea, productia industriala a prezentat semnale de redinamizare in perioada
recentd: crestere cu 5.3% an/an in august (cel mai bun ritm din ultimele 12 luni),
determinata de avansul componentei prelucratoare cu 7.1% an/an. Cu toate acestea, la
opt luni industria a urcat cu doar 1.1% an/an, pe fondul ritmului lent din ramura
prelucratoare si a problemelor structurale din componentele extractiva si energie.

e Pe de altd parte, sectorul de constructii resimte initiativele populiste, precum si
incertitudinile privind deciziile de politicad economicd de dupa alegeri: scidere cu 2.8%
luni/luni si cu 5.3% an/an in august. In primele opt luni ale anului acest sector intensiv
in capital si fortd de munca a crescut cu doar 2% an/an.

e Pe piata fortei de munca s-a consolidat tendinta pozitivd din ultimele trimestre, pe
fondul ciclului investitional post-criza si a fiscalizarii mai active. Numaérul de someri (15-
74 ani) a scazut cu un ritm lunar de 3.2% la 529.1 mii in august (minim istoric), iar rata
somajului s-a redus la 6% (minimul de la inceput de 2009) de la 6.1% in iulie.
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BANCA TRANSILVANIA®

ECONOMIA FINANCIARA
SUA

* Dinamica anuald a preturilor de consum a consemnat o tendintd usor ascendentd in ginamica preturilor de consum vs. rata de dobands de
ultimele luni, determinatd de acumularea graduald de presiuni inflationiste pe piata referints in SUA sursa: i

fortei de muncéd (rata somajului se situeaza la minime istorice) (fapt confirmat de gy
evolutia componentei core), precum si de inflexiunea cotatiilor internationale la titei. === Inflatie PCE (%, an/an)

e 1In august preturile de consum au crescut pentru a sasea luni la rand, cu un ritm 5% Rata de dobandi de referint (%)
lunar de 0.14%, conform indicatorului PCE (Personal Consumption Expenditure)
agreat de FED. Dinamica an/an a accelerat la 0.96% (maximul din ultimele patru luni).

e Componenta core (care exclude elementele volatile) a crescut cu 0.18% luni/luna, 3% M
respectiv cu 1.69% an/an (cel mai ridicat nivel din toamna anului 2014). v

4% Inflatie core (%, an/an)

e Astfel, la opt luni preturile de consum au crescut, in medie, cu 0.92% an/an 2%

o

(componenta core a urcat cu 1.62% an/an), niveluri sub tinta Rezervei Federale. 1%

e In cadrul celei de-a sasea sedinte de politicdA monetara din acest an banca centrala

(Rgzprva ‘Fede.ralé) a r_evim_li;1 s_ce_nzilriul maci"o—eccz)nometric, reduc@nd pgeviziunile 0% L e s s b % 1 A
privind dinamica PIB si a inflatiei in 2016 (la 1.8% an/an, respectiv 1.3% an/an). ™ g E’Dé 0‘3 §§ 3 E . E“‘zg 5 E %og 5 § R

Conform acestui scenariu economia SUA va accelera la 2% an/an in 2017 si 2018,
urmand sa decelereze spre potential (1.8% an/an) in 2019. Totodata, inflatia va converge -2%
spre tinta FED péana la finele deceniului.
e Pe de alta parte, FED a mentinut rata de dobanda de politicd monetara la (0.25%-
0.50%) (cu un vot de 7 — 3) si a diminuat semnificativ previziunile cu privire la evolutia
acestui indicator pe termen mediu. Conform scenariului central actualizat rata de
dobanda de referinta pe final de an s-ar putea situa la 0.6% (2016), 1.1% (2017) si 1.9%
(2018). Comitetul de Politicdi Monetara apreciaza ca balanta riscurilor este echilibrata,
semnaland posibilitatea unei noi majorari a ratei de dobanda pana la final de an.

ZONA EURO
e Datele Eurostat indica cresterea preturilor de consum cu 0.4% lund/lunid in dinar_nica preturilor de consum vs. rata de dobanda de
septembrie, pe fondul dinamicii componentelor energie si bunuri industriale (ritmuri refoerlnt,é in Zona Euro swsa: surostar, e
lunare de 1%, respectiv 3.1%). Pe de altd parte, preturile la alimente/alcool/tutun si *°* e Preturi de consum (%, an/an)
tarifele la servicii au scazut cu rate lunid/luna de 0.3%, respectiv 1%. Rata de dobandi de referint (%)

e In dinamici an/an preturile de consum au accelerat la 0.4% in septembrie, cel mai +°% Preturi de consum core (%, an/an)
w7
f A

ridicat nivel din ultimii doi ani. Aceastd evolutie a fost determinata, in principal, de
temperarea ritmului de declin in sfera componentei energie (de la -5.6% an/an in august 3.0%

la -3% an/an in septembrie). Componenta core a stagnat la 0.8% an/an.

e La penultima sedinta de politicd monetara din acest an Banca Centrald Europeana a =2.0%

pastrat rata de dobandd de referinta (la 0%) si ratele de dobandad la facilitatile

permanente (la -0.4% la depozite, respectiv 0.25% la creditare). BCE a mentinut ;o9

programul monetar neconventional (cumparare de titluri publice si private in volum

"=

—
«

lunar de 80 miliarde EUR). La Conferinta de presd Guvernatorul M. Draghi a subliniat  , | 6= A..‘ I
ca masurile monetare neconventionale au impulsionat piata creditului. Pe de alta parte, L1385 5% g“ EEEEEEER LA

: X : S oS ot sl L L & Lo L LWL 4 s & mt g s 554
Guvernatorul BCE a mentionat ca nu sunt semnale de accelerare semnificativa a inflatiei B2 E8EEEEEE2 25233582238 ¢

pe termen scurt. In acest context, Presedintele BCE a semnalat ci la sedinta din
decembrie se va lua o decizie cu privire la programul de campérare de active.

ROMANIA - .
. o . o 4 . dinamica preturilor de consum (IAPC) vs. rata de
e Preturile de consum au scézut cu un ritm lunar de 0.11% in septembrie, conform INS. A% S A
; dobanda de referinta in Romania

Aceasti evolutie a fost determinata de declinul preturilor la alimente (36% din coS), CU  guq: Eurostat, Ins, BNR

0.58% lund/luna, pe fondul incorporirii recoltei de toamnai la fructe si legume. 12% 7 Preturile de consum (IAPC) (%, an/an)

e Pe de alta parte, tarifele la servicii s-au consolidat, in timp ce preturile la bunuri ne- Lo% | Rata de doband de politici monetar (%)
alimentare (44.25% din cos) au urcat cu 0.21% lund/lund (ca urmare a majorarii

preturilor la pompa cu 0.66%, dat fiind avansul cotatiilor internationale la titei). 8% - m

o In dinamic# an/an preturile de consum au scizut cu 0.57% an/an in septembrie, un

ritm de declin in intensificare raportat la august (-0.2% an/an). Preturile la mérfuri ne- 5% .

alimentare si tarifele la servicii s-au redus cu 1.06% an/an, respectiv cu 1.17% an/an, pe o |
fondul diminuarii cotei generale de TVA (de la 24% la 20%), declinului cotatiilor la titei
si scaderii preturilor la energie. Pe de alti parte, preturile la bunuri alimentare au urcat 2% -
cu 0.46% an/an, ca urmare a disiparii impactului scaderii TVA (de la 24% la 9%).

0%

e Peindicele armonizat UE s-a consemnat o scadere cu 0.1% an/an in septembrie. b5 528 gggoonyd
) L - o s < A% A A SR OORSOR0 S
e La penultima sedintd de politici monetara din 2016 BNR a péstrat rata de dobanda _,y EE555823585255

de referinta la 1.75% (minim istoric) si nivelul ratei rezervelor minime obligatorii la RON
la 8%. Pe de altd parte, entitatea a redus nivelul ratei rezervelor minime obligatorii la -4% -
valutd de la 12% la 10%. Totodatd, BNR a semnalat o atitudine vigilent si pragmatica in
lunile urmaitoare, mai ales daca riscurile la adresa stabilititii preturilor pe termen mediu

si la adresa stabilitatii financiare vor continua sa se intensifice.
5



PIATA FINANCIARA
SUA

e Pe parcursul ultimelor siptdmani pietele financiare au reactionat la evolutiile
indicatorilor macroeconomici din principalele blocuri ale lumii, la stirile companiilor si
la fluctuatiile din pietele internationale de materii prime.

¢ Din perspectiva macroeconomica a fost depasit socul determinat de votul pro-Brexit
(din cadrul referendumului organizat in Marea Britanie pe 23 iunie), atentia pietelor
revenind spre finalul trimestrului III la perspectivele de politici monetard din Statele
Unite si Europa.

e La nivelul companiilor se noteazi intensificarea perceptiei de risc privind sectorul
bancar din Europa, care resimte provocarile structurale (excesul de capacitate), dar si
conjuncturale (nivelul redus al ratelor de dobanda).

e Totodatd, cotatiile internationale la titei s-au consolidat si au prezentat semnale de
inflexiune in ultimele saptaméni, pe fondul planurilor OPEC in directia reducerii
productiei (pentru majorarea preturilor).

e In SUA ratele de dobandi de pe piata monetari au reluat tendinta ascendenti in
ultimele saptamani, pe fondul cresterii probabilitatii ca FED sd majoreze din nou rata de
dobanda péna la final de an. Rata de dobanda la 3 luni s-a situat la 0.85% la sfarsitul
lunii septembrie, in urcare cu 1.7% luna/luna, cu 162.7% an/an, respectiv cu 39.3% ytd.

e Totodat3, ratele de dobanda au crescut si pe piata obligatiunilor suverane din SUA in
ultimele sdptamani, pe fondul depisirii socului votului britanic, a semnalelor de
accelerare a PIB nominal si a inflexiunii cotatiilor internationale la titei. Astfel, rata de
dobanda pe scadenta 10 ani a consemnat un nivel de 1.598% la finele lunii septembrie, in
urcare cu 1.3% fatd de nivelul de la final de august (dar in scadere cu 29.6% raportat la
valoarea de la sfarsit de 2015). Ca medie lunara acest indicator barometru pentru costul
de finantare in economie a crescut cu 4.5% 1n septembrie fata de august.

e Pe de alta parte, perspectiva ca FED sd majoreze din nou rata de dobanda de politica
monetara pe termen scurt, coroboratd cu intensificarea perceptiei de risc privind
sectorul bancar din Europa au determinat corectii si volatilitate pe piata de actiuni in
septembrie. La finele lunii indicele Dow Jones s-a situat la 18 308,2 puncte, in scidere
cu 0.5% comparativ cu nivelul de la final de august, dar in urcare cu 5.1% raportat la
valoarea de la sfarsitul anului 2015. in T3 acest indice bursier a crescut cu 2.1%.

e Pe piata valutara se observa o crestere a volatilitatii cursului mediu al dolarului, dat
fiind ca perspectivele privind reluarea ciclului monetar post-criza de catre FED au fost
contrabalansate de diminuarea decalajului de ritm de crestere PIB dintre SUA si Zona
Euro. Astfel, intre sfarsit de august si final de septembrie dolarul american s-a depreciat
cu 0.26% fata de moneda unicad europeani (declin cu 2.5% comparativ cu nivelul de la
final de 2015, dar apreciere cu 0.4% fata de finele lunii septembrie 2015).

ZONA EURO

e Pe plan european piata financiard a fost influentatd in perioada recenta de
perspectivele divergente de politici monetard (Rezerva Federald din SUA vs. Banca
Centrald Europeand), de provocirile cu care confruntd sectorul bancar din regiune,
precum si de inflexiunea cotatiilor internationale la titei.

o Astfel, pe piata monetard ratele de dobanda s-au consolidat in zona minimelor
istorice 1n ultimele sdptdmani (aproximativ -0.3% pe scadenta trei luni), pe fondul
politicii monetare relaxate in implementare de citre Banca Centrald Europeana.

e De asemenea, programul BCE de cumpérare de obligatiuni a contribuit la revenirea
ratei de dobandi la titlurile de stat germane pe scadenta 10 ani in zona minimelor
istorice (-0.12% la final de septembrie).

e Pede alti parte, piata de actiuni a resimtit intensificarea perceptiei de risc in sectorul
bancar (criza Deutsche Bank). in acest context, indicele pan-european EuroStoxx 50 s-a
situat la final de septembrie la 3 002.2 puncte, in scidere cu 0.7% comparativ cu nivelul
de la finele lunii august si cu 8.1% raportat la valoarea de la sfarsitul anului 2015. Cu
toate acestea, indicele bursier a crescut cu 4.8% in T2, dat fiind ca impactul votului
britanic a fost depasit, evolutie determinati si de politica monetara a BCE.

o In sfera pietei valutare EUR/USD a fluctuat in intervalul (1.1146 — 1.1296) la Banca
Centrald Europeana in luna septembrie, consemnand un nivel mediu de 1.1212. La final
de septembrie EUR/USD s-a situat la 1.1161, in urcare cu 0.26% fatd de nivelul de la
finele lunii august si cu 2.5% raportat la valoarea de la sfarsit de 2015.
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ROMANIA
e In luna septembrie piata financiard a fost influentati de evolutiile din pietele
internationale, precum si de stirile macroeconomice si politice interne. Excesul de
lichiditate si intrarile de capital (atrase de diferentialul de dobanda reald) au
contrabalansat acumularea de provocari din plan global, european si intern (inclusiv
presiunea populismului si incertitudinile cu privire la climatul politic si la mix-ul de
politici economice dup4 alegerile generale din acest an).

PIATA MONETARA

e In septembrie ratele de dobandi din sfera pietei monetare au consemnat scideri
generalizate, fiind consemnate noi minime istorice pe scadentele 3 — 12 luni. Aceasta
evolutie a fost determinatd, in principal, de excesul de lichiditate.

¢ Astfel, ROBOR pe scadentele overnight, tomorrow next, o saptamana, o luna, trei
luni, sase luni, noua luni si un an s-au situat la final de septembrie la 0.49%, 0.48%,
0.49%, 0.55%, 0.69%, 0.92%, 1.02%, respectiv 1.09%, in scadere cu 2%, 4%, 6%, 5%, 9%,
5%, 5%, respectiv 4% raportat la valorile de la finele lunii august.

La sfarsit de septembrie ratele de dobanda pe piata monetara prezentau valori mai
mici atat fata de cele de la finele lui 2015 (in medie cu 24 puncte bazd), cat si comparativ
cu cele inregistrate la final de septembrie 2015 (in medie cu 93 puncte baza).

e in ceea ce priveste valorile medii lunare ROBOR in septembrie acestea au scizut (in
medie) cu 9% lund/luna si cu 52% an/an.

PIATA TITLURILOR DE STAT

Pe de o parte, rata de dobandad pe scadenta 10 ani s-a consolidat in septembrie,
evolutie divergentd fatd de cele din pietele internationale (crestere a costurilor de
finantare). Aceastd dinamica poate fi explicata prin intrarile de capitaluri interesate de
diferentialul important de dobanda pe aceste instrumente (intre Roméania si tarile
dezvoltate).

e Astfel, la final de septembrie rata de dobanda la titlurile de stat pe scadenta 10 ani s-a
situat la 2.84%, nivel similar cu cel consemnat la finele lunii august, dar in scidere cu
23% raportat la valoarea de la sfarsitul anului 2015.

e Acest indicator (barometru pentru costul de finantare in economie) a consemnat un
nivel mediu de 2.914% in septembrie, in scidere marginala (cu 0.1%) fata de august.
Pentru scadentele sase luni, un an, trei ani si cinci ani ratele de dobandd au
consemnat la final de septembrie niveluri de 0.41%, 0.52%, 1.39%, respectiv 2.08%, in
sciddere raportat la valorile de finele lunii august cu ritmuri de 5%, 5%, 5%, respectiv 1%.
o intre final de septembrie 2015 si sfarsit de septembrie 2016 ratele de dobanda pe
scadentele sase luni, un an, trei ani, cinci ani si 10 ani s-au redus cu ritmuri de 68%,
62%, 26%, 18%, respectiv 22%.

o Inluna septembrie Ministerul de Finante s-a imprumutat cu 4.3 miliarde RON de pe
piata interna (din care 1.5 miliarde RON prin certificate), volum in scadere cu 10.9%
comparativ cu cel realizat in august si cu 8.2% inferior celui programat. De asemenea,
statul a redeschis o emisiune de titluri pe pietele internationale, cu scadenta in mai 2028
si a atras 1 miliard EUR.

PIATA VALUTARA

La BNR EUR/RON a fluctuat in intervalul (4.4464-4.4559) in luna septembrie,
tendinta descendentd din primele trei siptidmani fiind inversata ulterior, pe fondul
intensificirii perceptiei de risc.

La sfarsitul lunii septembrie EUR/RON a consemnat un nivel de 4.4523, in scidere
cu 0.03% fata de nivelul de la final de august si cu 1.60% raportat la valoarea de la finele
lui 2015, dar in urcare cu 0.81% comparativ cu nivelul de la final de septembrie 2015.

o In septembrie cursul EUR/RON a inregistrat un nivel mediu de 4.4506, in scidere cu
0.20% luna/luni (dar in urcare cu 0.62% an/an).

PIATA BURSIERA

e Piata de actiuni s-a corectat in septembrie, evolutie in ton cu cele din pietele
internationale, influentata si de intensificarea perceptiei de risc pe plan intern (pe fondul
presiunii populiste si a incertitudinilor politice). La final de septembrie indicele BET a
consemnat un nivel de 6 936.8 puncte, in scadere cu 1.4% fatd de valoarea de la final de

august si cu 1% raportat la nivelul de la finele anului 2015.
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SCENARIUL MACROECONOMIC CENTRAL

ECONOMIA REALA
SUA

e Am incorporat dinamica recentd a indicatorilor din economia reald si din economia
financiard si am actualizat scenariul central de previziune pe termen mediu. Totodata,
am lansat primele previziuni macro-econometrice pentru 2019.
e Conform scenariului actualizat PIB-ul SUA va evolua la un ritm sub potential pe
termen mediu. Altfel spus, ne asteptam la aterizarea normala a economiei, in absenta
unor socuri pozitive dupa alegerile Prezidentiale. Aceastd perspectivi este confirmata si
de dinamica recenta a indicatorilor economici avansati (primul grafic din dreapta).
e Dinamica PIB (an/an) ar putea decelera de la 2.6% in 2015 la 1.8% in 2016 si 1.7% in
2017, urmand si se consolideze la un ritm sub potential: 1.9% in 2018 si 1.8% in 2019.
e In acest scenariu dinamica investitiilor productive va decelera pe termen mediu, date
fiind marja redusa de manevrad a politicii fiscal-bugetare, limitele politicii monetare
relaxate si incertitudinile privind ritmul reformelor, intr-un context global caracterizat
prin provocari geo-politice si geo-economice. Pentru acest indicator previziondm ritmuri
anuale de 2% in 2016, 2.3% 1n 2017, 2.2% 1n 2018, respectiv 1.5% in 2019.
e Pentru consumul privat ne asteptam la consolidare pe termen mediu, pe fondul
semnalelor de maturizare din piata fortei de munca, dar si a perspectivelor de modificare
a mix-ului de politici economice. In scenariul nostru acest indicator ar putea prezenta
dinamici anuale de 2.5% in 2016, 2.3% 1n 2017, 2.4% 1n 2018, respectiv 2.5% in 2019.
e Nu in ultimul rand, ne asteptim la temperarea ritmului consumului public: rate
anuale de 1.3% in 2016, 0.5% in 2017, 0.7% 1n 2018, respectiv 0.9% in 2019.
o 1In sfera cererii externe nete previzionim redinamizarea fluxurilor spre final de
deceniu, pe fondul perspectivelor de finalizare a negocierilor privind Parteneriatul
Trans-Atlantic pentru Comert si Investitii. Exporturile vor prezenta o dinamica
inferioara importurilor intre 2017-2019 (ritmuri medii anuale de 3.1%, respectiv 4.2%).
e in scenariul BT rata medie anuali a somajului s-ar putea reduce de la 5.3% in 2015 la
4.9% 1n 2016 (minimul din 2007). Ulterior, ne asteptam la inflexiunea somajului, pe
fondul evolutiei PIB la un ritm sub potential: 5% in 2017, 5.1% in 2018 si 5.2% in 2019.
e Printre riscurile asociate acestui scenariu se mentioneaza: deciziile de politica
economicd dupid alegerile Prezidentiale, inclusiv ritmul reformelor structurale;
provocarile macro-financiare globale si europene; climatul geo-politic global; terorismul.

ZONA EURO
e Prin incorporarea evolutiilor macro-financiare recente (globale si regionale) am
actualizat scenariul central de previziune pe termen mediu. Conform noilor prognoze
economia ar putea evolua la un ritm apropiat de potential (usor peste), intr-o evolutie la
care vor contribui atat cererea interna, dar si cererea externa neta.
e In acest scenariu ne asteptim ca incertitudinile determinate de votul pro-Brexit (si
consecinte) si fie contrabalansate de politica monetard acomodativa. Considerdm ca
exista spatiu important si pentru implementarea reformelor structurale si pentru méasuri
de sustinere fiscal-bugetard (dupa consolidarea din ultimii ani). Nu in ultimul rand,
apreciem drept ridicata probabilitatea adoptarii unor noi méasuri de intarire a procesului
de integrare in UE 1n 2017 (cind se vor aniversa sapte decenii de la Tratatul de la Roma).
e Astfel, PIB-ul Zonei Euro ar putea creste cu un ritm mediu anual de 2% in perioada
2016-2019, intr-o evolutie sinusoidala: decelerare in 2017, urmati de re-accelerare.
e In acest scenariu ciclul investitional post-crizd va continua in anii urmitori, evolutie
sustinutd de nivelul redus al costurilor de finantare. Cu toate acestea, dinamica
investitiilor productive se va tempera (in convergenta catre potential), dupa accelerarea
din ultimele trimestre — ritm mediu anual de 2.2% pentru perioada 2016-2019.
e Pentru consumul privat previzionim o dinamici medie anuala de 1.2% (ritm apropiat
de potential): decelerare in 2017 urmata de accelerare in 2018-2019.
e Nu in ultimul rand, ne asteptim la o contributie pozitivd a consumului public la
dinamica PIB (ritm mediu anual de 1.9% pentru orizontul 2016-2019).
o In sfera cererii externe nete previzionim o contributie pozitivi la dinamica PIB intre
2016-2019: exporturile vor creste cu un ritm mai rapid decat importurile (4% vs. 3.4%).
e Pentru piata fortei de munci ne asteptdm la continuarea tendintei de ameliorare pe
termen mediu. In scenariul central rata medie anuali a somajului se va reduce de la
10.9% in 2015 la 10.1% 1n 2016, 10% in 2017 si 9.9% in 2018 si 2019.
e Printre principalii factori de risc pentru acest scenariu subliniem: climatul macro-
financiar global, provocérile cu care se confruntd regiunea (institutionale, bancare,
tergiversarea reformelor); tensiunile geo-politice, terorismul, migratia.
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indicatorii economici avansati in SUA (MA12, an/an)
sursa: Conference Board, prelucrdri BT
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ROMANIA
e Am actualizat scenariul macro-econometric central de previziune pentru perioada

2016-2018 si am lansat primele prognoze pentru anul 2019, prin includerea in modelare
a evolutiilor macro-financiare recente (globale, europene si interne).

e Scenariul central a luat in considerare mésurile ce urmeaza si fie implementate de la
1 ianuarie 2017, asa cum au fost adoptate in cadrul Noului Cod Fiscal (reducerea cotei
generale de TVA de la 20% la 19%, eliminarea accizei suplimentare la carburanti si a
taxei pe constructii speciale).

e Subliniem faptul cé intensificarea presiunilor cu caracter populist ar putea genera
distorsiuni in procesul de alocare a resurselor, cu impact asupra dinamicii economiei per
ansamblu. In acest context, vom monitoriza impactul acestor misuri si vom actualiza
lunar scenariul central de previziune macro-financiara pe economia interna.

e In acest scenariu ne asteptim ca economia Romaniei si accelereze in 2016, spre un
ritm anual de aproximativ 5% (cel mai ridicat din 2008), intr-o evolutie sustinuta de
mix-ul relaxat de politici economice, cu impact asupra cererii interne: ritmuri de crestere
pentru investitiile productive si pentru consumul privat de 5.2%, respectiv 7.2%. De
asemenea, consumul public va contribui pozitiv la dinamica economiei in acest an
electoral (crestere cu 1.6% an/an). Pe de alta parte, cererea externa neta va avea o
contributie negativa la ritmul anual al PIB in 2016, dat fiind cd importurile continud sa
creasca cu un ritm mai rapid fatd de exporturi (dinamici anuale estimate la 9.2%,
respectiv 7.2%).

e Pentru intervalul 2017-2019 ne asteptam la decelerarea economiei si convergenta
catre ritmul potential, dat fiind ca roadele ciclului economic post-crizd (demarat cu
intarziere in urma unui amplu proces de ajustare macroeconomica si financiara) vor fi
erodate de intensificarea masurilor populiste si tergiversarea reformelor structurale (cu
impact nefavorabil pentru potentialul economiei).

e Astfel, dinamica anuald a PIB s-ar putea tempera la 4.3% in 2017, 3.8% in 2018,
respectiv 3% in 2019, evolutie determinati de decelerarea cererii interne. In acest
scenariu investitiile productive ar putea accelera la 6.7% an/an in 2017, ca urmare a
eliminarii taxei pe constructii speciale, dar si a mentinerii unui mix relaxat de politici
economice (per ansamblu), cel putin in prima parte a anului. Pentru 2018-2019
dinamica investitiilor productive ar putea decelera la 5.4%, respectiv 4.2%, pe fondul
perspectivelor de re-echilibrare a mix-ului de politici economice.

e Pentru consumul privat (principala componentid a PIB) previzionim temperarea
ritmului de evolutie pe termen mediu, dat fiind faptul ca ne asteptam la un grad ridicat
de prudentd in comportamentul de consum, in contextul acumularii de provocari
(externe si interne), dar si pe fondul perspectivelor de modificare a mix-ului de politici
economice. Astfel, dinamica anuald a acestui indicator ar putea decelera la 4% in 2017,
3.9% 1n 2018, respectiv 3.6% in 2019.

e Nu in ultimul rénd, previzionim diminuarea contributiei consumului public la
dinamica anuala a PIB in orizontul 2017-2019, ca urmare a premiselor de initiere a unui
proces de consolidare bugetard dupa implementarea méasurilor din Noul Cod Fiscal.

o 1in sfera cererii externe nete ne asteptim la atenuarea decalajului intre dinamica
exporturilor si ritmul importurilor. In acest scenariu exporturile si importurile ar putea
creste cu rate medii anuale de 5.9%, respectiv 6% in perioada 2017-2019.

e Perspectivele de continuare a ciclului investitional post-criza si de re-intensificare a
migratiei populatiei active (sub influenta procesului de relansare economicé europeana)
vor contribui la ameliorarea climatului din piata fortei de muncé pe termen mediu.
Conform scenariului central actualizat rata medie anuala a somajului ar putea si scadi
dela 6.8% in 2015 la 6.3% 1n 2016, 6% in 2017, 5.8% in 2018, respectiv 5.6% in 2019 (cel
mai redus nivel din 2008).

e Nu in ultimul rand, atragem atentia cu privire la factorii relevanti de risc pentru acest
scenariu central: climatul macro-financiar global si european; deciziile de politicd
economicd (presiunea populismului, tergiversarea reformelor) si riscul politic dupa
alegerile generale din 2016; climatul geo-politic din regiune.
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ECONOMIA FINANCIARA
SUA

e Am incorporat dinamica recenti a indicatorilor macro-financiari globali si americani,
precum si evolutiile din pietele internationale de materii prime si am actualizat scenariul
central de previziune pe termen mediu pentru indicele preturilor de consum (pe
indicatorul PCE utilizat de Rezerva Federald).
e Conform noilor previziuni dinamica medie anuali a preturilor de consum va accelera
de la 0.3% in 2015 la 1% in 2016, respectiv 1.3% in 2017. Pentru 2018 — 2019 ne
asteptam la consolidarea acestui indicator: 1.2%, respectiv 1.3%.
e Cu alte cuvinte, continud si previzionam o convergentd a dinamicii anuale a
preturilor de consum spre nivelul tintit de banca centrald, o accelerare a acestui proces
fiind posibild in cazul incidentei unor socuri (din perspectiva vitezei de circulatie a
banilor, a cotatiilor internationale la materii prime si a climatului din pietele financiare).
e Perspectivele privind dinamica economiei la un ritm sub (apropiat de) potential pe
termen mediu si de convergenta lentd a dinamicii preturilor de consum spre tinta FED
indica faptul ca banca centrala nu se va grabi in ciclul monetar post-criza.
e Cu alte cuvinte, FED ar putea continua sid majoreze rata de dobanda de politica
monetara pe termen scurt, dar ritmul procesului de normalizare este dependent de
evolutia perspectivelor privind dinamica economiei reale si a economiei financiare pe
termen mediu.

ZONA EURO
¢ Prin incorporarea evolutiilor macro-financiare recente (globale si europene) (inclusiv
a fluctuatiilor cotatiilor internationale la titei) am revizuit prognozele privind dinamica
preturilor de consum pe termen mediu.
e Conform scenariului central actualizat am putea asista la o convergenta graduala a
ratei anuale de inflatie citre tinta Bancii Centrale Europene (2%).
e Astfel, per ansamblu, dinamica medie anuala a preturilor de consum ar putea
accelera de la 0% in 2015 la 0.2% 1n 2016, 0.9% 1n 2017, 1.1% In 2018, respectiv 1.2% in
2019.
e 1In acest context, de persistenti a dinamicii preturilor de consum la un nivel sub tinta
BCE, ne asteptim ca banca centrald si continue o politici monetara relaxatd in
trimestrele urmatoare.
e Cu toate acestea, subliniem faptul ca este posibil ca banca centrald din Zona Euro si
iasd treptat din masurile de relaxare monetara neconventionala in decursul anului 2017
(mai ales dacd aspectele decurente din votul pro-Brexit nu vor afecta major, in sensul
nefavorabil, climatul investitional din regiune). Deocamdata, economia blocului euro
pare rezistenta la consecintele referendumului britanic.

ROMANIA
e Conform scenariului macro-econometric central actualizat (prin incorporarea
evolutiilor recente din economia reald si din economia financiara, externe si interne)
dinamica preturilor de consum va accelera dupi inflexiunea recenta.
e Astfel, ne asteptdm la o dinamicid medie anuala a preturilor de consum (pe indicele

armonizat UE) de -1% in 2016, pe fondul resimtirii impactului masurilor de reducere a
cotelor TVA.

e Ulterior, previzionam convergenta dinamicii medii anuale a preturilor de consum
spre nivelul tintit de BNR: 1.7% in 2017, 2.3% in 2018, respectiv 2.8% in 2018.

e Perspectiva revenirii presiunilor inflationiste si intensificarea riscurilor la adresa
stabilitétii macro-financiare (in contextul masurilor populiste) ar putea determina BNR
sd initieze ciclul monetar post-crizd in perioada imediat urmatoare. De altfel, conform
scenariului central actual nu excludem posibilitatea ca banca centrala si majoreze rata
de dobanda de referinta in ultima sedinta de politici monetara din acest an (noiembrie).

e Pentru perioada 2017 — 2019 previzionam cresterea ratei de dobanda de politic
monetara, intr-un proces de normalizare, menit si contribuie la contracararea factorilor
de risc la adresa stabilitatii preturilor pe termen mediu si la adresa stabilitatii financiare.

BANCA TRANSILVANIA®

dinamica preturilor de consum in SUA (%, an/an)

sursa: FED, previziuni Banca Transilvania
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PIETELE FINANCIARE

SUA
e Consideram ci pietele financiare globale vor fi influentate pe termen scurt de o serie
de factori, printre care mentiondm: dinamica indicatorilor macroeconomici din Statele
Unite, Zona Euro si China; sezonul de raportéri financiare pe trimestrul III; evolutiile
din pietele internationale de materii prime.
e Totodatd, subliniem faptul cd, in prezent, pietele financiare internationale
traverseaza o perioada de consolidare.
e Consideram ci este posibila o schimbare de tendinta (din ascendenti in descendenta)
daca vom asista la intensificarea provocarilor din SUA (din sfera politicii economice —
dilema FED (prezentatd in primul grafic din dreapta), mai ales in contextul
interdependentei puternice a sentimentului din piete de semnalele bancii centrale, dar si
din plan politic, date fiind incertitudinile asociate alegerilor Prezidentiale), Europa
(limitele programelor de relaxare monetara implementate de Banca Centrald Europeana,
aspect semnalat in al treilea grafic din dreapta, precum si problemele de ordin
institutional in sfera integrarii economice europene, dar si cele structurale din sectorul
bancar) si China (gradul ridicat de indatorare din sectorul privat).
¢ De asemenea, mentionam faptul cd excesul de lichiditate coroborat cu posibilitatea
intensificarii confruntirii valutare globale, cu semnalele de final de ciclu din Statele
Unite si cu provocérile din Europa sunt factori care ar putea afecta increderea in moneda
si conduce la modificari in sfera sistemului monetar international.
e Nu in ultimul rand, atragem atentia cu privire la decalajul intre dinamica pietelor
financiare si evolutia recentd a investitiilor in economia reala in SUA. Altfel spus,
considerdm cd o dinamicd pozitivi pe pietele financiare in perioada urmaitoare este
dependentd de reluarea investitiilor in prima economie a lumii.
e in ceea ce priveste piata monetari din SUA ne asteptim la o crestere graduald a
ratelor de doband4, pe masura ce FED va relua ciclul monetar post-criza.
e Totodatd, previziondm convergenta graduala a ratelor de dobanda la titlurile de stat
pe termen lung cétre nivelul estimat pentru PIB nominal in trimestrele urmatoare.
e Pe de altd parte, pe piata valutara consideram ca este in crestere probabilitate
schimbarii de tendinta pe cursul dolarului (din ascendenta in descendenta), pe fondul
ajungerii la maturitate a ciclului economic post-criza si a diminuarii decalajelor intre
SUA, pe de o parte, si OCDE si BRICS, pe de alta parte, din perspectiva dinamicii PIB.

ZONA EURO

e Consideram ci piata financiara din regiune va resimti aspectele mentionate mai sus,
precum si factori specifici regiunii: relatia Marea Britanie — Uniunea Europeana;
adresarea provocarilor din sectorul bancar; ritmul reformelor structurale si mix-ul de
politici economice per ansamblu (mai ales ca urmeazi alegeri in Germania si Franta);
provocarile determinate de migratia necontrolata si de riscul terorist.

e Pentru piata monetard ne asteptim la consolidarea ratelor de dobandi in zona
minimelor istorice pand la momentul in care Banca Centrald Europeand va semnala
iesirea din politica monetara relaxati fara precedent (posibil in semestrul IT 2017).

e Pe piata titlurilor de stat consideram ci se vor intensifica fortele contradictorii, pe
fondul perspectivelor divergente de politici monetard (FED vs. BCE).

o 1In ceea ce priveste piata de actiuni ne asteptiim la evolutii dependente de climatul din
pietele globale si de factorii regionali: deciziile de politici economici, adresarea
provocarilor din sectorul bancar.

e Nu in ultimul rand, pentru moneda unicid europeani previziondm initierea unei
traiectorii de apreciere in lunile urmatoare.

BANCA

TRANSILVANIA®

dilema FED sursa: BT, pe baza datelor Bloomberg
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ROMANIA
e Apreciem ca pe termen scurt si mediu piata financiara internd va fi influentata de

climatul macro-financiar global si european, precum si de evolutiile din plan
macroeconomic si din sfera politica din Romania.

e Subliniem faptul ca intensificarea incertitudinililor din sfera politicii economice si din
plan politic (scenariu posibil dupé alegerile generale) ar putea determina majorarea
primei de risc investitional pe plan intern, cu impact asupra directiei fluxurilor
financiare, cel putin din perspectiva termenului scurt.

e Pe de alta parte, consideram cd piata financiard interna prezinta spatiu important de
dezvoltare (cel putin din perspectiva distantei fatd de nivelul mediu din Uniunea
Europeana).

e Prin incorporarea dinamicii recente a indicatorilor macro-financiari externi si interni
am revizuit scenariul de previziune pe piata financiara pentru perioada 2016-2018 si am
lansat primele prognoze pentru anul 2019.

¢ Conform scenariului central actualizat ne asteptdm la majorarea graduali a ratelor de
dobanda pe piata monetara pe termen mediu, dat fiind ca este ridicatd probabilitate ca
BNR sa initieze un nou ciclu monetar (pentru a contribui la echilibrarea mix-ului de
politici economice, pentru a ancora asteptarile privind dinamica preturilor de consum si
contracara riscurile la adresa stabilitatii financiare).

e In acest scenariu central nivelul mediu anual al ratelor de dobandi pe piata monetari
ar putea creste cu aproximativ un punct procentual in 2017 si 2018.

e Totodatd, perspectivele de accelerare a dinamicii PIB nominal pe termen mediu,
coroborate cu premisele din plan extern (de continuare a procesului de normalizare a
politicii monetare in SUA si de iesire graduala din relaxarea monetara fara precedent in
Zona Euro incepand cu a doua jumatate a anului 2017) si cu acumularea de tensiuni de
politica economica si politice pe plan intern ar putea determina majorarea costurilor de
finantare a economiei pe termen mediu si lung. Astfel, pentru rata de dobanda la titlurile
de stat pe scadenta 10 ani (medie anuald) previziondm o tendint{d ascendenta pentru
trimestrele urmatoare: de la 3.3% in 2016 la 3.9% in 2017, 4% in 2018, respectiv 4.2% in
2019.

e Ministerul de Finante a programat pentru luna octombrie licitatii pe piata interna in
volum de 3.9 miliarde RON (din care 800 milioane RON prin certificate), in scidere cu
10% comparativ cu cel realizat in septembrie.

o 1In ceea ce priveste piata valutarii continuim s ne asteptiim la o sciidere graduali a
cursului EUR/RON, scenariu sustinut de procesul de convergenti economica spre media
Uniunii Europene, dar si de mentinerea la un nivel atractiv a diferentialului de dobanda
reald. Astfel, noile previziuni indici un nivel mediu anual pentru cursul EUR/RON de
4.48 in 2016, 4.43 in 2017, 4.35 in 2018 si 4.33 in 2019.

e Nu in ultimul rand, subliniem faptul c& perspectiva promovarii pietei de actiuni de la
nivelul de frontierd la categoria emergentd ar putea contribui la revolutionarea pietei
financiare interne, cu implicatii pozitive pentru procesul de dezvoltare economica.

o in incheiere mentionim factorii care ar putea influenta comportamentul pietei
financiare in perioada urmaitoare: climatul macro-financiar global si european; deciziile
de politicd economica si climatul politic post-alegeri pe plan intern (ritmul reformelor pe
piata de capital, intensificarea populismului, posibilitatea incidentei unei crize politice).

BANCA TRANSILVANIA®

licitatii M.

Finante Vflloare Instrumente Maturitate

(octombrie) (mil. RON)

sursa: M. Finante
06-Oct-2016 230 Titluri 24-Sep-2031
10-Oct-2016 690 Titluri 26-Feb-2020
13-Oct-2016 800 Certificate 16-Oct-2017
17-Oct-2016 345 Titluri 29-Apr-2024
20-0ct-2016 575 Titluri ~ 22-Mar-2021
24-Oct-2016 575 Titluri 19-Dec-2022
27-0ct-2016 690 Titluri 25-Feb-2019

In circt (x‘r:?ll.olirOeN) Cupon (%) Maturitate
R0O1617CTNOE1 501.1 Mar-17
R0O1617CTNOF8 804.9 Oct-17
RO1519DBNo037 8,066.6 2.50 Apr-19
RO1521DBNo041 7,044.8 3.25 Mar-21
RO1425DBNo29 8,029.2 4.75 Feb-25

preViZiuni EUR/ RON swsa: Banca Transitvania

Min Medie Max  Mediana
2016 4-4444 4.48 4.5396 4.48
2017 4-3924 4-43 4.5401 4.42
2018 4.1376 4-35 4.5875  4.39
2019 4.0006 4.33 4.6041 4.40

spread rata reald de dobanda (Romania vs. SUA)
(pp) sursa: estimdri BT pe baza datelor Bloomberg
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Dan Rusu, CMT

Analist Financiar Senior | Banca Transilvania
(+4)0264.430.564 int225 | (+4)0264.407.150 | (+4)0757.080.536
dan.rusu@bancatransilvania.ro

Marius Tiberiu Muresan
Analist Investitii | BT Asset Management
(+4)0264.301.920 | (+4)0741.200.052

BANCA TRANSILVANIA®
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Teo Birle
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(+4)0264.301.104 | (+4)0264.301.453| (+4)0264.301.199
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Cosmin Bota
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Director Vanziri | BT Asset Management
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® cursuri spot — operatiuni cont acceseaza AICI
BANCA TRANSILVANIA + depozite — persoane juridice acceseaza AICI
+ cursuri case de schimb acceseaza AICI
« titluri de stat si eurobonduri acceseaza AICI
. . « tranzactionare online pe bursele din Bucuresti si Viena
@ BT Capital Partners . dit .
Grupul Financiar Banca Transilvania credite marja

* administrare discretionara

* imprumuturi de actiuni pentru vanzarea in lipsa acceseaza AICI
w BT Asset Management S.A.L° + fonduri de venit fix in lei sau euro LEI sau EUR
Grupul Finaneiar Banca Transilvania - + fonduri mixte (max. 20% actiuni) acceseazi AICI
+ fonduri de actiuni (indice sau fara reper) in lei sau euro LEI sau EUR

R finantari rapide catre persoane fizice, credite de consum
gzugfnﬁfna"mmsmm pentru nevoi personale sau pentru achizitii in rate in acceseaza AICI

locatiile comerciantilor parteneri

acces rapid si simplificat la suport financiar in vederea

@ BT Leasing” achizitiei de bunuri de folosinta indelungati; se o
Grupul Financiar Banca Transilvania M R I, acceseaza AICI
adreseaza persoanelor juridice, companii mici, mijlocii si
corporate
solutii de finantare si management pentru folosinta
@ BT Operational Leasing” autovehiculelor, impreund cu administrarea .
Grupul Financiar Banca Transilvania acceseazd AICI

externalizati a tuturor operatiunilor de care depinde
functionarea flotei auto

LIMITAREA RASPUNDERII

Acest raport este publicat in Romania de citre Banca Transilvania/subsidiarele sale, o institutie financiar-bancar ale cérei activitati sunt reglementate si supravegheate consolidat de Banca Nationald a
Romaniei (BNR) si Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF).

Rapoartele de analizd emise de Banca Transilvania si subsidiarele sale au un caracter pur informativ, pot fi utilizate ca instrumente auxiliare in procesul de luare a deciziilor de investitii. Cu alte cuvinte,
analizele publicate de Banca Transilvania sau oricare dintre subsidiarele sale nu trebuie interpretate ca: a) Oferta de vAnzare/subscriere la instrumente financiare mentionate in rapoarte; b) Instrument de
reclamd pentru instrumentele financiare mentionate in rapoarte. Informatiile care stau la baza tor rapoarte au fost obtinute din surse publice, considerate relevante si de incredere: Institute de
Statisticd, Banci Centrale, Agentii Financiare & Organizatii Interne si Internationale, etc. Atragem insa atentia cu privire la faptul ¢ acuratetea/corectitudinea acestor informatii din surse publice nu poate
fi verificata si/sau contestati de institutia noastra.

5

Opiniile analitice exprimate in rapoarte reflectd punctul de vedere al analistilor la momentul publicérii, rezultat prin rationament independent cu metode analitice specifice. Recomandairile emise pot sa
nu coincida cu pozitia tuturor institutiilor din grupul Bancii Transilvania. Opiniile au fost exprimate cu buna-credinta, fara omisiuni intentionate si in conditii limitate de acces la informatii: a existat acces
doar la datele si informatiile facute publice de citre organisme si organizatii interne si internationale.
Atragem atentia cu privire la faptul cd recomandarile din rapoartele de analizd ale Bancii Transilvania sau ale subsidiarelor sale ar putea fi nepotrivite pentru unii investitori (in functie de situatia
financiara, orizontul si obiectivele investitionale). Valoarea instrumentelor financiare la care se face referire in analizele elaborate fluctueaza in timp, iar performanta trecutd 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 sau orice
colaborator nu sunt responsabili pentru niciun fel de pierdere directa si/sau potentiald, rezultati din utilizarea elementelor publicate in raport.
Recomandarile emise pot fi modificate oricind fara o notificare prealabild, Banca Transilvania/subsidiarele sale rezervandu-si dreptul de a intrerupe publicarea fira aviz prealabil.
Remuneratia autorilor rapoartelor de analizd nu este in niciun fel influentata de recomandérile exprimate in cadrul acestora.
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 analizi emise de Banca Transilvania/subsidiarele sale poate fi consultatd accesand link-ul urmétor: www.bancatransilvania.ro/rapoarteanaliza/.
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