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Evolutii macroeconomice recente

e Economia mondiald a accelerat in februarie, evolutie care reflectd rezistenta la
intensificarea perceptiei de risc pe pietele financiare internationale. Indicatorul PMI
Compozit (calculat de JPMorgan si Markit Economics) a atins luna trecutd cel mai
ridicat nivel din august 2014, pe fondul acceleririi sectorului de servicii, evolutie
sustinuta de resimtirea reformei fiscale din Statele Unite si de propagarea digitalizarii.
Prima economie a lumii a continuat sa evolueze la un ritm peste potential in debutul
anului, intr-o evolutie influentatd de mix-ul relaxat de politici economice.

o 1in Zona Euro se acumuleazi semnale de maturitate ale ciclului economic post-crizi
(dupa ce PIB-ul a crescut in 2017 cu cel mai bun ritm din 2007), pe fondul diminuarii
impactului politicii monetare relaxate fara precedent a Bancii Centrale Europene (BCE).
Economia Romaniei a inregistrat in 2017 cea mai buna evolutie din 2008,
evidentiindu-se dinamizarea investitiilor productive si accelerarea consumului privat, in
contextul mix-ului pro-ciclic de politici economice.

Pe pietele financiare internationale perceptia de risc s-a intensificat in februarie
(indicatorul de volatilitate a atins cel mai ridicat nivel din ianuarie 2016 — dupa cum se
poate nota in primul grafic alaturat), date fiind preocupérile privind cadenta ciclului
monetar post-criza si acumularea de tensiuni politice si comerciale in Statele Unite.

Scenariul macroeconomic central

e Am incorporat evolutiile recente din economia reald si din economia financiara
(globale, europene si interne) si am actualizat scenariul macroeconomic pe termen
mediu pentru Romania. Conform noilor prognoze dinamica anuala a PIB-ului ar putea
decelera (in convergenta spre potential) de la 7% in 2017 la 4.3% in 2018, 3.7% in 2019
si 2.9% in 2020, intr-o evolutie determinati de maturitatea ciclului post-criza (global si
european) si normalizarea politicii economice interne.

in acest scenariu ritmul de evolutie pentru consumul privat va converge spre
potential, pe fondul decelerarii venitului real disponibil al populatiei. Totodata,
previziondim o dinamicid lentd a investitiilor productive, in contextul majorarii
costurilor de finantare si provocarilor din perspectiva echilibrului macroeconomic.

o In sfera economiei financiare ne asteptim ca accelerarea inflatiei si determine
continuarea ciclului monetar pe termen scurt. Perspectivele de politici monetara din
SUA, Zona Euro si Romania si acumularea de provociri la adresa stabilitatii macro-
financiare pe plan intern vor contribui la majorarea ratelor de dobanda la titlurile de
stat la 10 ani (barometru pentru costul de finantare in economie) spre valori medii de
5% in 2018, 5.4% in 2019 si 4.7% in 2020. Pentru cursul EUR/RON previzionam
niveluri medii de 4.69 in 2018, 4.71 In 2019 si 4.69 in 2020.

Printre factorii de incertitudine pentru evolutia economiei interne pe termen scurt
mentiondm: climatul macro-financiar din SUA, Zona Euro si China (inclusiv tensiunile
comerciale); deciziile de politicd economici din Romania.

scenariul macroeconomic central
2016 2017 2018

2020

indicator / an

2019

PIB nominal (miliarde EUR) 169.8 187.4 197.0 209.1 222.2
PIB real (%, an/an) 4.8 7.0 4.3 3.7 2.9
Consum privat (%, an/an) 7.6 10.2 5.5 5.1 4.2
Investitii productive (%, an/an) -2.0 5.4 4.4 3.6 2.8
Consum public (%, an/an) 3.1 1.6 1.9 1.1 1.4
Exporturi (%, an/an) 8.7 9.5 8.1 6.7 5.7
Importuri (%, an/an) 9.8 11.1 8.7 7.4 6.7
Rata somajului (%) 5.9 4.9 4.7 4.7 5.0
Inflatia* (IAPC) (%, an/an, medie) -1.1 1.1 3.4 2.9 2.6
Rata de dobéinda de referinta (%) 1.75 1.75 3.50 3.75 3.25
Deficit bugetar (% PIB) 3.0 2.9 3.0 3.0 2.5
Datoria publici (% PIB) 37.6 35.6 35.7 35.9 35.7
Contul curent (% PIB) -2.1 -3.4 -3.9 -4.2 -4.3
oM 33 se so se a7
EUR/RON (medie anuald) 4.49 4.57 4.69 4.71 4.69
Sursa: INS, Eurostat, Comisia Europ i1, AMECO, pr i Banca Transilvania
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2015 (%) 2016 (%) 2017 (%)
Consum privat 61.8 62.7 62.6
Consum public 13.6 14.2 14.7
Investitii productive 24.7 23.0 22.7
Exporturi 41.0 41.3 41.4
Importuri 41.6 42.2 43.6

perioada an/an (%) nivel (%)
PIB real T4-2017 6.90 -
rata inflatiei IPC Feb-2018 4.72 -
rata somajului Tan-2018 - 4.60
rata flovbﬁnzii de } din _ 2.25
politica monetara 08-Feb-2018
Sursa: Bloomberg, INS, Eurostat
volatilitatea pe indicele S&P 500 din SUA (VIX)

(medie lunara) sursa: Bloomberg
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EVOLUTII RECENTE
ACTIVITATEA ECONOMICA

e Conform estimirilor provizorii (1) comunicate de Institutul National de Statistici PIB-ul, consumul privat, investitiile productive
(INS) la inceputul lunii martie economia Romaéniei a decelerat in ultimul trimestru din (%, an/an) sursa: Furostat, INS, prelucrdri 5T

20 1 r 60
2017: ritm trimestrial de 0.6% (cea mai slaba evolutie din T3 2016). PIB (%, an/an)
2 . . v . N N P Consum privat (%, an/an)
e In dinamicé an/an PIB-ul intern s-a temperat de la 8.8% in T3 la 6.9% in T4 2017. 15 - W Tnvestitii productive (%, an/an) (dr.) L 40
o Cererea internd a avut o contributie de 8.2 puncte procentuale la ritmul anual al PIB | ~1
din ultimul trimestru al anului trecut. - 20

e Investitiile productive au accelerat la 12.6% an/an (cea mai buna dinamica din T4 5
2015), pe fondul impulsului exporturilor, consolidirii momentului favorabil din sfera

consumului intern si nivelului redus al costurilor reale de finantare. L8855 %8
(U ol S o B ]
HE BB

e Consumul privat (principala componenta a PIB) a consemnat un avans de 12.6% -5 -
an/an in T4 (cea mai buna dinamica din T3 2008), evolutie determinata de majorarea
venitului real disponibil al populatiei, cresterea creditarii in RON si efectul de avutie

-10 -

(data fiind majorarea preturilor activelor imobiliare si financiare). a5 60
e Pe de alti parte, consumul public s-a ajustat cu 4.7% an/an in ultimul trimestru al ~consumul public (%, an/an) susa: Burostat, INs, pretucrari Br
anului trecut (contributie de -0.6 puncte procentuale la dinamica anuala a PIB). 1
e Totodata, stocurile companiilor s-au diminuat in T4 2017 (contributie cu -1.5 puncte  4°
procentuale la ritmul anual al PIB). 30 1
e De asemenea, contributie nefavorabili la dinamica economiei din T4 2017 a avut si 20 |
cererea externi netd (-1.3 puncte procentuale), dat fiind cd importurile au crescut cu
10.7% an/an, ritm superior dinamicii exporturilor (7.4% an/an), conform Eurostat. 10 4
o in 2017 PIB-ul RoméAniei a crescut cu 7% an/an (cel mai bun ritm din 2008), pe o4 AN
fondul contributiei cererii interne (7.8 puncte procentuale), sustinutd de mix-ul relaxat 5 § é § ? °§ § E S ol ol Bl :{ 2% o} [:\,
(fard precedent) de politici economice: nivelul minim istoric al ratei de dobanda de TNy Pg- T o SR A
politica monetara; cresterea transferurilor si salariilor publice; reducerea cotei generale -2o -
de TVA dela 20% la 19%. 0 ]
e Se evidentiazd dinamizarea investitiilor productive (5.4% an/an), la care au exporturile vs. importurile (%, an/an) sursa: ivs, Eurostat, pretuerari BT
contribuit impulsul exporturilor si accelerarea consumului intern. 40 7 ) )

Exporturi (%, an/an) Importuri (%, an/an)
e Totodatd, consumul privat a urcat cu 10.2% an/an (cea mai bund dinamicd din |

2007), in contextul cresterii venitului real disponibil al populatiei, momentului pozitiv

din sfera creditului in RON (pe fondul nivelului redus al costurilor reale de finantare si 20 1
ameliordrii performantei financiare a bancilor) si efectului de avutie. o |
e Totodata, consumul public a crescut pentru al patrulea an consecutiv in 2017, cu un

ritm anual de 1.6%, pe fondul politicilor fiscal-bugetare si de venituri pro-ciclice. 0 -
e Pe de altd parte, contributia cererii externe nete la dinamica economiei a fost
negativi anul trecut (-0.8 puncte procentuale): importurile au urcat cu 11.1% an/an
(cea mai buna evolutie din 2010), ritm superior dinamicii exporturilor (9.5% an/an). -20

-10

e Analiza din perspectiva ofertei agregate evidentiazd dinamica sectorului primar

(18.3% an/an), determinata de climatul meteo favorabil si de investitiile din ultimii ani. 0

industria, constructiile, comertul cu aménuntul in
e Industria internd a accelerat la 8% an/an in 2017, sustinutd de impulsul Roménia (MA12, %, an/an) sursa: s, preucrari BT

exporturilor si de momentul puternic din sfera consumului intern. 407 [
e De asemenea, IT&C si-a consolidat statutul de stea a economiei (10.9% an/an). 9
30 1
e Nu in ultimul rénd, cresteri ridicate au consemnat si ramurile comert/reparare 8
auto-moto/transport si depozitare/HORECA (8.4% an/an) si activitati profesionale, ., | 7
stiintifice si tehnice/activitati de servicii administrative si servicii suport (9.9% an/an). -6
e PIB-ul nominal a urcat cu 17.7 miliarde EUR la 187.4 miliarde EUR in 2017. 10 1 / F5
e Indicatorii macroeconomici comunicati recent au inregistrat evolutii predominant o N\ l \ F4
favorabile, care confirma dinamica economiei la un ritm peste potential la inceput de  ° &b & & 2 \apmTS T wge o olg ENs & & ook 3
an. Comertul cu am#nuntul a crescut cu 11.1% an/an, industria a urcat cu 8.5% an/an, EE e E s EENA EYE R 25N,
. s . « 0 A AR E LS = SRR E e T
iar constructiile au accelerat la 7.8% an/an in ianuarie. Pe de alta parte, balanta " y
L L L . . . . N Constructiile Comertul cu amdnuntul | 1
comerciald cu bunuri si servicii s-a deteriorat: deficit de 132 milioane EUR 1in ianuarie, Productia industriali (dr.)
-20 - o

fatd de un excedent de 34 milioane EUR in ianuarie 2017.
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o Datele publicate de INS indici intrarea pietei fortei de munci in faza de maturitate numdrul de salariati vs. numaérul de someri (mii) sursa: vs

a ciclului post-criza in perioada recentd, evolutie la care au contribuit si deciziile de
politicd economica (cu impact asupra climatului investitional).

e Numirul somerilor (15-74 ani) a urcat cu 1.2% lunéd/luni la 423.9 mii in ianuarie.

e Cu toate acestea, dinamica anuald a continuat sa fie negativa in prima luna a anului
curent (7.8%).

e Rata somajului s-a consolidat la 4.6% 1n ianuarie, cel mai redus nivel din anii 1990.
Se evidentiazd declinul ratei somajului la barbati de la 5.1% in decembrie la 5% in
ianuarie (nivel minim istoric). Pe de altd parte, rata somajului la femei a urcat de la 4%
in decembrie la 4.1% in ianuarie (maximul din martie 2017).

e Raportat la ianuarie 2017 rata somajului s-a diminuat cu 0.5 puncte procentuale, pe
fondul scédderii ratei somajului la barbati cu 0.8 puncte procentuale, date fiind
dinamizarea investitiilor productive si migratia populatiei active.

e Rata somajului la femei a scizut cu 0.1 puncte procentuale an/an in ianuarie.

e Pe parcursul ultimelor luni se observi acumularea de semnale de maturitate in sfera
pietei fortei de munca, evolutie determinati de forte contradictorii. Pe de o parte, se
mentioneaza dinamizarea investitiilor productive, migratia populatiei active si
fiscalizarea mai activd cu impact pentru procesul de creare de locuri de munca. Pe de
alta parte, intensificarea presiunilor din sfera costurilor salariale si a celor de finantare
si acumularea de riscuri la adresa stabilitatii macro-financiare au afectat planurile de
angajiri ale companiilor.

o In acest context, numirul de salariati s-a redus pentru a doua luni la rand in
decembrie, cu 0.4% fata de noiembrie, la 4.9 milioane. De asemenea, rata somajului s-a
apropiat de nivelul structural, dupa cum rezulti din estimarile econometrice elaborate
si prezentate 1n al doilea grafic din partea dreaptad. Nu in ultimul rand, dinamica anuala
a salariului mediu real a schimbat tendinta (din ascendentd in descendenti) in a doua
jumatate a anului trecut.

ECONOMIA FINANCIARA

e Climatul macro-financiar international si stirile macroeconomice interne au avut
impact in economia financiara in luna februarie.

PRETURILE DE CONSUM

o Inflatia a continuat tendinta de accelerare in februarie, evolutie influentatd de o
serie de factori: dinamica economiei la un ritm peste potential, liberalizarea preturilor
la energie electrici si gaze naturale, fluctuatiile din pietele internationale de materii
prime si deprecierea monedei nationale.

e Datele INS indica cresterea preturilor de consum cu 0.3% lund/luna in februarie.

e Aceastd evolutie a fost determinata, in principal, de cresterea preturilor la marfuri
alimentare (33.15% din cosul de consum) cu un ritm lunar de 0.61%, pe fondul
majorarii preturilor la legume & conserve din legume (cu 1.81%) si fructe & conserve
din fructe (cu 4.48%).

e Totodata, preturile la bunuri nealimentare (45.99% din cosul de consum) au urcat
cu 0.13% lund/lund in februarie, in contextul procesului de liberalizare pe piata
energiei (preturile la gaze naturale au crescut cu 1.83%).

o Tarifele la servicii (20.86% din cosul de consum) au crescut cu 0.18% luni/luna,
dinamicd determinatd de deprecierea monedei nationale si de presiunile din sfera
costurilor salariale, intr-o perioada de evolutie a economiei la un ritm peste potential.

e Raportat la februarie 2017 inflatia s-a situat la 4.72%, in accelerare de la 4.32% in
ianuarie si, totodata, nivelul maxim din iunie 2013.

e Se evidentiazd majorarea tarifelor la servicii cu 2.92% an/an in februarie (cel mai
ridicat nivel din mai 2014), in accelerare de la 0.90% an/an in ianuarie.

e Preturile la produse nealimentare au accelerat la 6.27% an/an (maximul din iunie
2011), iar preturile la marfuri alimentare au crescut cu 3.74% an/an in februarie.

e Peindicele armonizat UE al preturilor de consum inflatia s-a situat la 3.8% an/an in
februarie (cel mai ridicat nivel din iunie 2013), in accelerare de la 3.4% in ianuarie.

¢ in perioada ianuarie-februarie inflatia medie a accelerat la 4.5% an/an (3.6% an/an
pe indicele armonizat UE), dinamici la care au contribuit mai multi factori:
liberalizarea preturilor la energie, evolutia economiei la un ritm peste potential si
fluctuatiile din pietele internationale de materii prime si din piata valutara.
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POLITICA MONETARA

e Pe 7 februarie Consiliul de Administratie al Bancii Nationale a Roméaniei (BNR) s-a
intrunit in cadrul celei de-a doua sedinte de politica monetara din 2018.

e Banca centrald a actualizat scenariul macroeconomic central pe termen mediu
(prezentat in cadrul primei editii din acest an a Raportului Trimestrial asupra inflatiei)
si a continuat ciclul monetar post-crizd, majorand rata de dobanda de referinta de la
2.00% la 2.25%, decizie in linie cu asteptirile noastre.

e Pe de altd parte, institutia a mentinut coridorul simetric format din ratele de
dobanda la facilitatile permanente in jurul ratei de dobanda de politicd monetara la un
punct procentual, precum si nivelul ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile
pasivelor in RON si valuti ale institutiilor de credit la 8%.

e Conform prognozelor actualizate de BNR prin incorporarea evolutiilor macro-
financiare recente (externe si interne) inflatia s-ar putea situa la 3.5% an/an la final de
2018 (revizuire in sus de la 3.2% an/an) si la 3.1% an/an la sfarsit de 2019.

o In noul scenariu dinamica anuali a preturilor de consum va prezenta valori peste
limita superioara a intervalului tinta (1.5%-3.5%) pana in trimestrul IV 2018, intr-un
context caracterizat prin riscuri interne (deciziile de politicd fiscald si de politicad de
venituri, climatul din piata fortei de muncé si dinamica preturilor administrate) si
externe (volatilitatea din pietele financiare si de materii prime, perspectivele privind
ritmul de crestere economica din plan global si din sfera europeana).

e Analiza economicd a BNR, sintetizatd in comunicatul de presi al sedintei, scoate in
evidenta accelerarea inflatiei peste nivelul prognozat de banca centrala la finalul anului
trecut, evolutie determinati de dinamica PIB la un ritm peste potential si de
intensificarea presiunilor din sfera costurilor de productie (forta de munca si utilititi).

e Pe de altd parte, BNR noteazi divergenta dintre contributia ridicatd a consumului
populatiei si aportul negativ al cererii externe nete la dinamica anuald a economiei.

¢ in cadrul analizei monetare banca centrald evidentiazd continuarea tendintei de
crestere a soldului creditului neguvernamental cu un ritm robust la final de 2017, pe
fondul dinamicii creditului in RON (ponderea acestuia s-a majorat la 62.8% din total).

e La Conferinta de presd organizatd dupa sedintd Guvernatorul BNR a atras atentia
cu privire la provocirile cu care se confruntd politica monetara interna, in contextul
presiunilor inflationiste si nivelului redus al ratelor de dobandi din plan european. in
acest context, dl. Isdrescu a reiterat caracterul preventiv al deciziei de majorare a ratei
de dobanda de politicd monetari: necesitatea ancorarii asteptarilor inflationiste.

PIATA MONETARA

e La nivelul pietei monetare ratele de dobanda au crescut in februarie, evolutie
determinatd, in principal, de impulsul monetar (continuarea ciclului post-criza de catre
BNR).

e La finele lunii februarie ROBOR pe scadentele overnight, tomorrow next, o
sdptamana, trei luni, sase luni, noud luni si 12 luni au inregistrat niveluri de 1.35%,
1.34%, 1.39%, 1.60%, 2.09%, 2.43%, 2.48%, respectiv 2.53%, in crestere cu 18%, 18%,
15%, 7%, 6%, 8%, 7%, respectiv 8% comparativ cu nivelurile de la final de ianuarie.

¢ in dinamici an/an ROBOR a crescut in medie cu 1.1 puncte procentuale intre final

de februarie 2017 si sfarsit de februarie 2018, avansul fiind mai pronuntat pe
scadentele trei-12 luni.

¢ in ceea ce priveste valorile medii lunare ROBOR s-au inregistrat cresteri importante
in februarie (in medie cu 147% an/an), mai ample pe scadentele foarte scurte, date
fiind deciziile si semnalele din sfera politicii monetare.
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PIATA TITLURILOR DE STAT

e Ratele de dobanda la din Roménia au continuat si creasci in
februarie, pe fondul climatului din pietele globale si evolutiilor macroeconomice
interne (accelerarea dinamicii PIB-ului nominal, intensificarea deficitelor gemene).

o In SUA indicatorii economici au evoluat favorabil luna trecuti, confirmindu-se
evolutia la un ritm peste potential. Increderea consumatorilor a atins maximul din anii
2000, iar industria prelucritoare a crescut cu cel mai bun ritm din 2004 in februarie.
De asemenea, indicatorii economici avansati au accelerat in ianuarie, iar serviciile au
continuat sd creasca cu un ritm peste potential luna trecuta. Totodata, climatul pozitiv
din piata fortei de muncd s-a consolidat in februarie, rata somajului stagnand la
minimul din 2000. Pe de alti parte, inflatia a decelerat de la 1.71% an/an in decembrie
la 1.65% an/an in ianuarie (componenta bazi a stagnat la 1.5% an/an). In primul
discurs de la debutul mandatului noul Presedinte al FED a semnalat continuarea
ciclului monetar post-criza intr-o manierd graduala. Evolutia economiei la un ritm
peste potential, perspectivele de politici monetara (inclusiv cresterea probabilitétii ca
FED sa majoreze de patru ori rata de dobanda in 2018) si intensificarea riscurilor din
sfera comertului global au determinat cresterea ratei de dobandai la titlurile de stat pe
scadenta 10 ani cu 5.6% la 2.86% intre final de ianuarie si sfarsit de februarie. Ca medie
lunara indicatorul s-a majorat cu 10.5% la 2.86% in februarie.

o InZona Euro se acumuleazi semnale de maturitate ale ciclului economic post-criz4,
in contextul volatilitatii din pietele globale si diminudrii eficientei politicii monetare
relaxate a BCE. In februarie increderea in economie si sentimentul investitorilor au
decelerat, iar indicatorii coincidenti s-au ajustat in ianuarie. Pe de alta parte, climatul
pozitiv din piata fortei de munca s-a consolidat in prima luna a anului: rata somajului
la 8.6% (minimul din 2008). Cu toate acestea, inflatia a decelerat la 1.1% an/an in
februarie (minimul din 2016), dar BCE a semnalat recalibrarea politicii monetare in
perioada urmatoare, pe fondul perspectivelor de convergenta graduali a inflatiei cétre
{intd pe termen mediu, intr-un context caracterizat prin evolutia economiei la un ritm
peste potential. Perspectivele de intensificare a divergentei de politica monetard (FED
vs. BCE) pe termen scurt au contribuit la scaderea ratei de dobanda la titlurile de stat
germane pe scadenta 10 ani cu 6.2% la 0.654% intre final de ianuarie si sfarsit de
februarie. Media lunara s-a majorat insa cu 31% la 0.72% in februarie, pe fondul
resimtirii evolutiilor din SUA.

o In Roménia increderea in economie a continuat si scadi in februarie (la minimul
din 2016), iar industria si comertul cu amanuntul au decelerat in ianuarie. Pe de alta
parte, constructiile au accelerat in prima lund din 2018, pe fondul dinamizarii
investitiilor publice. Pe piata fortei de munca se acumuleazd insd semnale de
maturitate, dati fiind incidenta unor forte contradictorii. Nu in ultimul rand, inflatia a
accelerat, in convergentd spre maximele din vara 2013, ceea ce a determinat BNR si
continue ciclul monetar post-crizi. Aceste aspecte coroborate cu cele din pietele
internationale de titluri de stat au condus la cresterea ratei de dobanda la obligatiunile
suverane la 10 ani cu 0.6% la 4.46% intre sfarsit de ianuarie si final de februarie. Media
lunari a acestui indicator a urcat cu 5.2% intre ianuarie si februarie, la 4.52%.

o In februarie statul a atras 3.3 miliarde RON (din care 500 milioane RON prin
certificate pe 12 luni) si 251.6 milioane EUR pe piata interna.

PIATA VALUTARA

e Cursul EUR/RON a fluctuat in intervalul (4.6347-4.6625) la BNR in luna februarie,
evidentiindu-se consolidarea tendintei ascendente, evolutie influentati de volatilitatea
din pietele internationale si de provocarile macro-financiare interne (inclusiv riscurile
din sfera finantelor publice si deteriorarea pozitiei externe).

e EUR/RON a incheiat februarie la 4.6625, in crestere cu 0.09% luni/luni, 0.06%
ytd si 3.24% an/an.

e Luna trecutd nivelul mediu EUR/RON s-a situat la 4.6555 (maxim istoric) in
crestere cu 0.12% fatd de ianuarie si cu 3.18% an/an.

PIATA BURSIERA

e Bursa internd a crescut pentru a doua lund consecutiv in februarie, evolutie
determinatd, in principal, de sezonul de raportari financiare si de perspectivele privind
dividendele care vor fi acordate de companii pentru 2017. Indicele BET s-a situat la
8,452.4 puncte la final de februarie, in urcare cu 1% fat de ianuarie si cu 9% ytd.

e Se evidentiazd rezistenta la deteriorarea climatului din pietele financiare
internationale: indicele S&P 500 din SUA a scédzut cu 3.9% la 2,713.8 puncte (plus 1.5%
ytd), iar indicele pan-european Dow Jones Stoxx 600 s-a ajustat cu 4% la 379.6 puncte
(declin cu 2.5% de la inceputul anului).
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licitatii M. Finante [R%GIGEIS
(febru arie) (mil. RON) Scadenta Yield (%)
sursa: M. Finante
R0O1821DBNo52 267.1 27-Oct-2021 3.76
RO1522DBNo056 366.6 19-Dec-2022 4.11
RO1624DBNo27 4317 29-Apr-2024 4.35
RO1819CTNo27 500.0 13-Feb-2019 2.42
RO1631DBNoO55 115.0 24-Sep-2031 4.75
RO1720DBNo072 575.0 26-Oct-2020 3.51
RO1323DBN018 482.1 26-Apr-2023 4.21
RO1227DBNo11 541.3 26-Iul-2027 4.48
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https://www.bancatransilvania.ro/news/1414147355BT_Titluri_de_Stat.pdf

SCENARIUL MACROECONOMIC CENTRAL
ECONOMIA REALA

o in perioada recenti s-au inregistrat evolutii mixte ale indicatorilor macro-financiari
globali, europeni si interni, confirmandu-se faza de maturitate a ciclului post-criza.

¢ Economia mondiala a accelerat in februarie, insa perceptia de risc s-a intensificat in
martie, pe fondul tensiunilor comerciale si politice din Statele Unite.

e De asemenea, in Zona Euro evolutiile recente ale indicatorilor macroeconomici
exprimd premise de decelerare pe termen scurt si mediu, dupd ce in 2017 s-a
inregistrat cea mai buna evolutie din 2007.

e Pe plan intern dinamica recentd a indicatorilor avansati exprimi perspective de
temperare a ritmului de crestere economica in trimestrele urmatoare, evolutie
influentata si de semnalele de rebalansare a mix-ului de politici economice.

e Am incorporat evolutiile recente din sfera economiei reale si din economia
financiara (globale, europene si interne) si am actualizat scenariului macroeconomic
central de previziune pe termen mediu pentru Romania.

e Conform noilor prognoze dinamica anuald a PIB ar putea decelera de la 7% in 2017
la 4.3% in 2018, 3.7% in 2019, respectiv 2.9% in 2020. Altfel spus, previzionim o
convergentd a ritmului de crestere economica spre nivelul potential in trimestrele
urmitoare, pe fondul normalizarii consumului privat si dinamicii modeste a
investitiilor productive.

e Astfel, in scenariul actualizat consumul privat (principala componentd a PIB) ar
putea creste cu ritmuri medii anuale de 5.5% in 2018, 5.1% in 2019, respectiv 4.2% in
2020, dupa avansul puternic din 2017 (10.2% an/an, cea mai buna evolutie din 2007).

e Perspectivele de temperare a consumului privat sunt sustinute de decelerarea
venitului real disponibil al populatiei, majorarea costurilor de finantare si acumularea
de semnale de maturitate pe piata creditului, piata imobiliara si piata financiard, cu
impact asupra comportamentului de consum.

e Pentru investitiile productive previzionim dinamici medii anuale de 4.4% in 2018,
3.6% in 2019, respectiv 2.8% in 2020 (dupd majorarea cu 5.4% din 2017), intr-o
evolutie influentatd de maturitatea ciclului economic din Zona Euro (principalul
partener economic) cu impact asupra performantei exporturilor si de decelerarea
consumului intern, intr-un context caracterizat prin rebalansarea politicii economice,
cu implicatii asupra costurilor de finantare.

e Pentru consumul guvernamental previzionim dinamici medii anuale de 1.9% in
2018, 1.1% in 2019 si 1.4% 1n 2020. Subliniem faptul ca marja de manevri este limitata
de nivelul ridicat al deficitului bugetar si de perspectivele de decelerare a economiei si
de majorare a costurilor de finantare.

o In ceea ce priveste cererea externd neti ne asteptim la o contributie nefavorabili la
dinamica economiei pe termen mediu, insi in ajustare comparativ cu 2017, pe fondul
perspectivelor de normalizare din sfera consumului privat. Astfel, dinamica anuald a
exporturilor s-ar putea tempera de la 9.5% in 2017 la 8.1% in 2018, 6.7% in 2019,
respectiv 5.7% in 2020. In ceea ce priveste importurile previzionim dinamici medii
anuale de 8.7% 1n 2018, 7.4% in 2019 si 6.7% in 2020.

o In sfera pietei fortei de munci previzionim un nivel mediu anual pentru
componenta structurala a ratei somajului de 4.7% in 2018 si 2019, respectiv 5% in
2020. Cu alte cuvinte, ne asteptdm la consolidarea climatului pozitiv pe termen scurt si
la un proces de ajustare (ciclica) in 2019-2020, pe fondul maturititii ciclului economic
post-criza in plan extern si aspectelor interne: presiunile din sfera costurilor salariale si
de finantare si acumularea de provocari la adresa stabilititii macro-financiare.

e Consideram ca factorii de risc pentru acest scenariu constau in: evolutiile macro-
financiare globale, inclusiv intensificarea tensiunilor comerciale, politice si geo-
politice; climatul economic din Zona Euro (principalul partener economic);
rebalansarea politicii economice, tergiversarea reformelor structurale si acumularea de

provocari la adresa stabilititii macro-financiare pe termen mediu in Romania.
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BANCA TRANSILVANIA®

ECONOMIA FINANCIARA o )
previziunile pentru preturile de consum (IAPC) (%, an/an)

e Prin incorporarea evolutiilor recente ale indicatorilor macro-financiari din Statele  sursa: Banca Transitvania

Unite, Zona Euro si Romania am revizuit prognozele pe termen mediu pentru ©
dimensiunea financiara a economiei interne. ®7
6
o Astfel, pe de o parte, am majorat previziunea privind inflatia medie anuald din
2018 (pe indicele armonizat UE) de la 3.2% la 3.4%. In scenariul actualizat acest 7
indicator ar putea decelera spre 2.9% in 2019 si 2.6% 1n 2020. 27
e Perspectivele privind dinamica preturilor de consum si evolutia economiei la un 7
ritm peste potential pe termen scurt, coroborate cu acumularea de provociri la adresa ™7
stabilitatii financiare pe termen mediu exprima premise de continuare a ciclului -4 T T T T T T T T T T

. 10 11 iz 13 14 is 16 i7z i8 19 20
monetar post-criza de catre BNR. preturile de consum/PIB-ul/cursul/dobanda de referinta

sursa: Eurostat, previziuni Banca Transilvania
20% 1

e Conform scenariului nostru central nu excludem posibilitatea ca rata de dobanda e Tnflatia TAPC (%, an/an, MA4)
de politicad monetara si se situeze la 3.50% la final de 2018. 5% PIB (%, an/an, MA4)
.
Dobénda de politicd monetara (%, MA4)
e Continuarea ciclului monetar post-criza contribuie si la cresterea marjei de EUR/RON (%, an/an, MA4)

v . . . . . N . 10%
manevra la momentul 1nc1dent,e1 unor socurl negatlve 1n economie. °

e In ceea ce priveste piata titlurilor de stat previzionam continuarea tendintei de 5% \

majorare a ratelor de dobandd pe scadenta 10 ani (barometru pentru costul de > - -
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post-criza din Statele Unite) si interni (impulsul monetar, accelerarea dinamicii PIB-
-5%
ului nominal, acumularea de dezechilibre si provocari in economie).

11c1ta1;11 M. Flnante Valoare Instrument Maturitate
e Astfel, rata medie anuald de dobanda la titlurile de stat pe scadenta 10 ani ar putea gf}?i‘fgﬁgw (mil. RON)
sursa: M. le
creste de la 3.9% in 2017 la 5% in 2018, 5.4% in 2019, urmand si se ajusteze spre 01-Mar-2018 575 Titluri  08-Mar-2022
4.7% in 2020. 05-Mar-2018 500 Certificate 06-Mar-2019
05-Mar-2018 115 Titluri  24-Sep-2031
e Pentru luna martie Ministerul de Finante a programat licitatii pe piata interna in 08-Mar-2018 460 Titluri ~ 27-Oct-2021
- . e . o . -Mar- Titluri  28-Tun-
volum de 4 miliarde RON (din care 500 milioane RON prin certificate la 12 luni). 12-Mar-2018 460 itlari - 28-Tun-2023
15-Mar-2018 345 Titluri  26-Iul-2027
e La nivelul pietei valutare ne asteptdm la continuarea tendintei de crestere pentru 19-Mar-2018 460 Titluri  29-Apr-2024
. . . . . 22-Mar-2018 60 Titluri  24-Iun-201
cursul EUR/RON pe termen scurt. Conform scenariului actualizat nivelul mediu 4 4 o
26-Mar-2018 575 Titluri  26-Oct-2020
anual al EUR/RON ar putea creste de la 4.57 in 2017 la 4.69 in 2018, 4.71 in 2019, 0o S 2
/ p ¥ 4-57 718 469 47 9 titluri de stat in Valoare (%) Maturitate
. . o q 3 . u i
ajustare fiind prognozata pentru 2020 (4.69). circulatie sursa: Bvr (mil. RON) P °
. . . . . . . . . RO1718CTNo0D1 806.4 Aug-18
e In incheiere atragem atentia cu privire la riscurile la adresa acestui scenariu RO1819CTNO35 s12.0 Mar-19
central: climatul macro-financiar din Statele Unite, Zona Euro si China; fluctuatiile RO1720DBNo72 2,050.0 2.30 Oct-20
din pietele internationale de materii prime; tensiunile comerciale si geo-politice RO1522DBNo56 9103.4 350 Dec-22
RO1227DBNoO11 9,795.6 5.80 Tul-27

globale; factorii interni — mix-ul de politici economice, tergiversarea reformelor

preViZiuni EUR/ RON sursa: Banca Transilvania

structurale, acumularea de provocari la adresa stabilitatii macro-financiare pe termen

Min Medie Max Mediana
mediu. 2017 4.4888 4.57 4.6597 4.57
2018 4.5591 4.69 47539 4.69
2019 4.5569 4.71 4.7652 4.71

2020 4.5152 4.69 4.7765 4.66
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 cursuri case de schimb
« titluri de stat si operatiuni REPO
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* administrare discretionara
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LIMITAREA RASPUNDERII

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

Rapoartele de analizi emise de Banca Transilvania si/sau subsidiarele sale au un caracter pur informativ, nefiind concepute/prevézute cu scopul utilizarii ca instrumente auxiliare in procesul de luare a deciziilor de investitii
i nici cu scopul utilizdrii acestora in orice etapa a prestirii unor servicii sau activititi de investitii. Orice persoani care intelege si foloseascd aceste rapoarte de analizi in procesul de luare a deciziilor de investitii precum si
utilizarea acestora in orice etapa a prestarii unor servicii sau activititi de investitii isi asuma in mod expres toate riscurile aferente, Banca Transilvania neavand nici o obligatie legald sau de orice altd natura fatd de persoana
in discutie ce ar deriva din publicarea acestor rapoarte de analizd. Cu alte cuvinte, analizele publicate de Banca Transilvania sau oricare dintre subsidiarele sale nu trebuie interpretate ca: a) Ofertd de vAnzare/subscriere sau
orice alt serviciu sau activitate de investitii cu privire la instrumente financiare mentionate in rapoarte; b) Element de reclami pentru instrumentele financiare mentionate in rapoarte. Pentru a evita orice confuzie,
persoanele care se aboneazd prin introducerea e-mailului pe adresa web in vederea abondrii la aceste rapoarte nu sunt considerate ca fiind clienti ai Bincii
Transilvania si/sau ai Subsidiarelor sale, iar abonarea nu reprezinti un contract de orice naturi (inclusiv de prestare de servicii financiare). In acest sens subliniem c# Banca Transilvania si/sau Subsidiarele sale nu solicita
informatii de natura datelor cu caracter personal de la persoanele mentionate mai sus in afara e-mail-ului care va fi utilizat 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 Statisticd, Banci Centrale, Agentii
Financiare & Organizatii Interne si Internationale, etc. Lista de mai sus nu este exhaustivd, Banca Transilvania avand dreptul sd modifice in orice moment i fira un preaviz prealabil sursele publice utilizate. Atragem insa
atentia cu privire la faptul cd acuratetea/corectitudinea acestor informatii din surse publice nu poate fi verificatd, atestatd si/sau contestatd 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 pot sd nu coincida cu pozitia
tuturor societétilor din grupul Bancii Transilvania. Opiniile au fost exprimate cu buné-credintd, fard omisiuni intentionate si in conditii limitate de acces la informatii: a existat acces doar la datele §i informatiile ficute
publice de citre organisme si organizatii nationale si internationale. Rapoartele de analizi nu contin si/sau nu sunt fundamentate pe date care pot si fie considerate informatii privilegiate in sensul legii aplicabile, Banca
Transilvania respectind in totalitate cerintele legale privind gestiunea informatiei privilegiate si cele privind prevenirea abuzului de piata.

Atragem atentia cu privire la faptul cd rapoartele de analizi prezente nu sunt servicii sau activititi de investitii in sensul pachetului legislativ european Mifid II/Mifir astfel incit subliniem ci persoanele care folosesc
informatiile din prezentele rapoarte nu beneficiazi de protectia oferitd de cadrul de reglementare mentionat mai sus, fiind singurii raspunzitori pentru orice potential prejudiciu rezultat din utilizarea acestei informatii.
Rapoartele de analiza ale Bancii Transilvania sau ale subsidiarelor sale ar putea fi nepotrivite pentru unii investitori (in functie de situatia financiard, orizontul si obiectivele investitionale). Subliniem c# rapoartele de
analizd nu reprezintd recomandéri individuale si/sau personalizate unei anumite persoane sau grup de persoane de orice naturd. Aceste rapoarte nu au fost emise la solicitarea unei terte pirti fati de Banca Transilvania
si/sau in legdturd cu realizarea uneia sau mai multor tranzactii cu instrumente financiare. Valoarea instrumentelor financiare la care se face referire in analizele elaborate fluctueaza in timp, iar performanta trecutd nu
constituie sub nicio formi un indicator pentru performanta viitoare. Totodatd, subliniem faptul ci investitiilor le sunt asociate factori de rise, care nu sunt totalmente explicitati in rapoarte. Altfel spus, Banca Transilvania
si/sau Subsidiarele sale sau orice colaborator nu sunt responsabili pentru niciun fel de pierdere directa si/sau potentiala rezultatd din utilizarea elementelor publicate in raport.

Rapoartele de analizd emise pot fi modificate oricAnd fard o notificare prealabild, Banca Transilvania si/sau Subsidiarele sale rezervandu-si dreptul de a intrerupe publicarea fira aviz prealabil.

Remuneratiagutorilor rapoartelor de analizd nu este in niciun fel influentata de opiniile exprimate in cadrul acestora.

Banca Transilvania, angajatii sau colaboratorii sai sau ai subsidiarelor sale pot avea expunere pe orice instrument financiar analizat in raport.

Reproducerea totald sau partiald a acestui raport este permisé doar prin mentionarea sursei.

Arhiva rapoartelor de analizi emise de Banca Transilvania/subsidiarele sale poate fi consultata accesand
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