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Evolutii macroeconomice recente

e Economia mondiald a crescut in T2 2018 cu cel mai slab ritm din T3 2017, evolutie
care confirma faza de maturitate a ciclului post-criza, intr-un context caracterizat prin
diminuarea gradului de convergentd intre principalele blocuri economice ale lumii si
acumularea de provocéri in randul tarilor emergente si in dezvoltare.

e Din perspectiva sectoriala, aceastd evolutie a fost determinatd de decelerarea
industriei prelucritoare, in contextul resimtirii tensiunilor comerciale globale. Pe de
alta parte, sectorul de servicii a accelerat in T2 2018 (cea mai bunid dinamici din T3
2014), pe fondul asimilarii Revolutiei Digitale.

o in SUA economia a accelerat la 2.8% an/an in T2 (cea mai buni dinamici din
ultimii trei ani), notadndu-se cresterea investitiilor productive (cu 5.5% an/an),
influentata de implementarea reformei fiscale.

e Pe de alta parte, economia Zonei Euro a continuat si decelereze in T2 (avans cu
2.1% an/an, cel mai slab ritm din T4 2016), pe fondul resimtirii provocarilor globale.

e PIB-ul Chinei a crescut cu 6.7% an/an in T2 (cea mai slaba evolutie din T3 2016).

e Economia interna traverseaza un proces de decelerare in convergenta spre ritmul
potential. PIB-ul a crescut cu 4% an/an in T1, perioada in care investitiile productive au
inregistrat o dinamica superioara consumului privat pentru prima oara din T4 2015.

e La nivelul economiei financiare se observd cresterea costurilor de finantare si
mentinerea volatilitatii la un nivel ridicat in al doilea trimestru al anului curent.

Scenariul macroeconomic central

e Am actualizat previziunile pe termen scurt si mediu pentru SUA, Zona Euro si
Romania prin incorporarea evolutiilor macro-financiare recente.

o 1in scenariul actualizat PIB-ul SUA va accelera de la 2.2% an/an in 2017 la 2.8%
an/an in 2018, dup4 care va decelera la 2% an/an in 2019 si 1.8% an/an in 2020.

e Pentru economia Zonei Euro previzionam temperarea dinamicii anuale de la 2.4%
in 20171a 2% in 2018, 1.9% in 2019, respectiv 1.8% in 2020.

o In Roménia ne asteptim la decelerarea ritmului anual de crestere economici de la
6.9% in 2017 la 4.3% in 2018, 3.5% in 2019, respectiv 3% in 2020, pe fondul
normalizérii consumului privat. Cu toate acestea, prognoziam continuarea ciclului
investitional cu dinamici anuale de 4.9% in 2018, 3.4% in 2019, respectiv 3.5% in 2020.
¢ In economia financiari previzionim majorarea costurilor de finantare si cresterea
cursului EUR/RON, perspective determinate atat de aspecte externe (inclusiv ciclul
monetar din SUA) cét si interne (deteriorarea echilibrelor macroeconomice).

e Consideram ci factorii de risc pentru acest scenariu central constau in: evolutiile
macro-financiare si deciziile de politica economica din SUA, China si Zona Euro; mix-ul
de politici economice si tensiunile publice pe plan intern; climatul geo-politic regional.

scenariul macroeconomic central
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2015 (%) 2016 (%) 2017 (%)
Consum privat 61.8 62.3 62.5
Consum public 13.7 14.8 15.1
Investitii productive 24.8 22.8 22.6
Exporturi 41.0 41.1 41.4
Importuri 41.6 42.0 43.6

perioada an/an (%) nivel (%)
PIB real T12018 4.00 -
rata inflatiei IPC Tun-2018 5.40 -
rata somajului Tun-2018 4.50
rata dev dobanda sie ) din ) 2.50
politicd monetara 08-Mai-2018

indicator / an 2016 2017 2018 2019 2020
PIB nominal (miliarde EUR) 170.9 187.9 198.0 209.5 219.7
PIB real (%, an/an) 4.8 6.9 4.3 3.5 3.0
Consum privat (%, an/an) 7.7 10.1 6.0 5.8 5.2
Investitii productive (%, an/an) -2.1 4.7 4.9 3.4 3.5
Consum public (%, an/an) 3.2 1.0 0.2 0.4 0.5
Exporturi (%, an/an) 8.7 9.7 8.0 6.5 6.3
Importuri (%, an/an) 9.8 11.3 9.1 8.3 8.4
Rata somajului (%) 5.9 4.9 4.5 4.8 5.4
Inflatia (IAPC) (%, an/an, medie) -1.1 1.1 3.6 2.9 2.6
Dobanda de politica monetara (%) 1.75 1.75 3.25 3.25 2.75
Deficit bugetar (% PIB) 3.0 2.9 3.0 3.0 2.5
Datoria publicé (% PIB) 37.1 35.0 35.1 354 35.8
Contul curent (% PIB) -2.1 -3.4 -4.1 -4.7 -4.9
llallaltg gsid(c();:)anda la titluri de stat 3.3 3.9 47 55 5.2
EUR/RON (medie anuala) 4.49 4.57 4.68 4.72 4.75
Sursa: INS, Eurostat, AMECO, Comisia Europ a i B Tr il i

Sursa: Bloomberg, INS, Eurostat
diferentialul de ratd de dobanda (10 ani — 2 ani) in SUA
(puncte procentuale) sursa:FEp, Bioomberg
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institutie data
INS 2 Tul
BNR 2 Tul
INS 3 Tul
INS 3 Iul
BNR 4Tul
INS 6 Tul
INS 6 Tul
INS 9 Iul
INS 10 Tul
INS 11 Tul
INS 11 Tul
INS 12 Tul
INS 13 Tul
BNR 16 Tul
BNR 24 Iul
INS 27 Iul
INS 31Iul
INS 311ul

indicator
Rata somajului (Mai)
Rezervele internationale (Iun)
Comertul cu amanuntul (Mai)
Turismul (Mai)
Sedinta de politicd monetara
Dinamica PIB (T1 2018)
Veniturile si cheltuielile populatiei (T1)
Salariul mediu net (Mai)
Comertul international cu bunuri (Mai)
Inflatia (Tun)
Comenzile noi in industrie (Mai)
Productia industriald (Mai)
Sectorul de constructii (Mai)
Balanta de plati (Mai)
Indicatorii monetari (Iun)
Tendinte in economie (Iul-Sep)
Rata somajului (Tun)
Autorizatiile de construire cladiri (Iun)

Sursa: Institutul National de Statisticd (INS), Banca Nationald a Romaniei (BNR)
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EVOLUTII RECENTE
ACTIVITATEA ECONOMICA si PIATA FORTEI DE MUNCA

SUA
. L . L . ) ) . indicatorii PMI din economia mondialé (puncte) surse: Markie
¢ Economia mondiala a accelerat in iunie, inregistrand cel mai bun ritm din februarie,  Economicssi Bioomberg

conform indicatorului PMI Compozit calculat de JPMorgan si Markit Economics. 5

e Aceasta evolutie a fost determinatd de dinamica sectorului de servicii, in contextul 5

implementirii Revolutiei Digitale. 55

e Pe de alta parte, industria prelucratoare a decelerat in iunie (indicatorul PMI la 54

minimul din iulie 2017), pe fondul resimtirii tensiunilor comerciale globale. 53

o in T2 2018 economia mondiali a crescut cu cel mai slab ritm din T3 2017, evolutie 52

determinatd de decelerarea industriei prelucritoare, contrabalansatd partial de 51

accelerarea sectorului de servicii (cea mai buni dinamici din T3 2014). 50

¢ Din perspectiva analizei pe regiuni se evidentiaza reducerea gradului de sincronizare 49

a ciclurilor economice si faza de maturitate din statele dezvoltate si acumularea de 48

provociri in randul tirilor emergente si in dezvoltare: cresterea cotatiilor |~ PMlindustriaprelucritoare  ====PMIservicii

internationale la materii prime, majorarea costurilor de finantare in dolari, PoRIIITILeRLRL LY RRR R
. . o e . P IS L . . . g & 9 = o o249 B2 8 2408 B o o 9 5B 2 8 =5 g
intensificarea tensiunilor comerciale globale si incertitudinile din sfera mix-ului de ERASEEASERASEdES 5882 3
politici economice. dinamica PIB-ului, investitiilor productive si

e PIB-ul SUA (prima economie a lumii cu o pondere de 25% din economia mondiald) consumului privat in SUA (an/an) sursa: 5ga, FED, Bloomberg

a accelerat de la 2.6% an/an in T1 la 2.8% an/an in T2 2018 (cea mai buna evolutie din 10% 1 [ 50%

T2 2015), conform primelor estimari ale Departamentului Comertului. La aceasta
accelerare au contribuit atat cererea interna, cat si cererea externa neta.

o 1In ceea ce priveste cererea interni se evidentiazi majorarea investitiilor productive 6%
cu 5.5% an/an in T2 2018 (ritm apropiat de maximul ultimilor trei ani), pe fondul
redinamizarii consumului intern si exporturilor, nivelului accesibil al costurilor reale de

8% 40%
30%

4% 20%

finantare si implementérii reformei fiscale. 2% 0%
e De asemenea, consumul privat (principala componenta a PIB) a consemnat un
avans de 2.7% an/an in T2 2018, cea mai buni dinamica din T4 2016 fiind determinati 0% 0%

de cresterea venitului real disponibil al populatiei si momentul favorabil din piata
imobiliara, piata creditului si piata financiara.

e Totodatd, consumul guvernamental a crescut cu 1.2% an/an in T2 2018 (cel mai bun -4% Consum privat -20%
ritm din ultimii doi ani).

-2% -10%

Investitii productive (dr.)
e Nu in ultimul rind, cererea externd netd a contribuit la ameliorarea ritmului de o g%
u 1 ) X 1 utul industria prelucritoare vs. sectorul de servicii in SUA

crestere economica din T2 2018, date fiind accelerarea exporturilor (la 5.7% an/an) si (indicatorii ISM) (puncte) susa: isv, soomberg
decelerarea importurilor (la 4.4% an/an), evolutii influentate si de deprecierea cursului 65 '
real efectiv al dolarului american din perioada ianuarie 2017 — februarie 2018.

o Astfel, in intervalul ianuarie — iunie 2018 economia SUA a crescut cu 2.7% an/an, 6o

evidentiindu-se majorarea investitiilor productive cu 5.4% an/an. Aceasta evolutie 55

(influentata de reforma fiscald si de politica monetard acomodativd) exprima premise

de continuare a dinamicii economiei la un ritm peste potential pe termen scurt (cel 50

putin pani la finele anului). "

e Totodatd, consumul privat a consemnat un avans de 2.6% an/an, pe fondul

climatului pozitiv din piata fortei de munca si implementarii reformei fiscale. 40

e Nu in ultimul rand, consumul public s-a majorat cu 1% an/an in primul semestru. 35 |

e La nivelul cererii externe nete se evidentiazi cresterea exporturilor cu 5% an/an in Industria prelucritoare e Servicii

perioada ianuarie — iunie, evolutie sustinutd de dinamica economiei mondiale si 3 @ & b b L LM N me T Tbobe o~ o

deprecierea cursului real efectiv al dolarului din perioada ianuarie 2017 — februarie S S I LSEPEILiiELELEDGEGSLE
ERELEARSREAERAEAEAEARAEASE

2018. Importurile au consemnat un ritm mai lent de evolutie (4.7% an/an). - 1440 SUA (%
. . o a1 . .. < B . rata somajulul vs. componenta structurala in
e Dinamica recenta a indicatorilor macroeconomici confirméa evolutia peste potential sursa:P;e,ucrmJBTpe b datelor Dgammmmlui Munciist FED (SUA) (%)

a economiei SUA. Subliniem insd faptul cd se observa si acumularea de semnale de 120§ r 20
maturitate pentru ciclul economic post-crizd, in contextul resimtirii tensiunilor L,
comerciale globale, volatilitétii pe pietele financiare si majorarii costurilor de finantare. 100 1 N
e Astfel, increderea consumatorilor s-a diminuat in iulie, iar indicatorul care 80 ‘ Lo
comensureaza climatul de afaceri din sfera companiilor mici a scizut in iunie. Totodata, o
industria prelucratoare si sectorul de servicii au decelerat in trimestrul II, conform 6.0 - ’
indicatorilor comunicati de Institute for Supply Management. h . t MY A Ay 'M by o0
e La nivelul pietei fortei de munca climatul pozitiv s-a consolidat recent (rata 4.0 1 L ' n o5
somajului la minimul ultimelor cinci decenii), pe fondul continuarii ciclului ’
investitional. 207 Rata somaJulmcwhc (pp) (dr) - 10
’ Rata somajului (%
00 Rata somajului structural (%) s
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ZONA EURO

e Conform datelor Eurostat economia regiunii a crescut cu un ritm trimestrial de dinamica PIB in Zona Euro (%, an/an) sursa: Eurostat, prelucrari BT
0.4% in T1 2018, cel mai redus din T2 2016. 6 1

e Aceasti evolutie a fost determinati de deteriorarea cererii externe nete, in contextul

scaderii exporturilor cu 0.4% trimestru/trimestru (importurile s-au ajustat cu un ritm 4]

trimestrial de 0.1%). , ]

e De asemenea, dinamica trimestriald a investitiilor productive s-a temperat de la

1.3% in T4 2017 la 0.5% in T1 2018, perioadd in care consumul guvernamental a PO (LLLLLEMLLLIETLLCEELLLLEELLLED || P TLLLLLLLLLLEELL

stagnat 8838g83IseesreeIggayenang
e . . . - . S FEgS IS R g SRS g R g S

e Pe de altd parte, ritmul trimestrial al consumului privat a accelerat de la 0.2% in T4 2 F &

2017 1a 0.5% in T1 2018.

e Dinamica anuald a PIB s-a temperat de la 2.6% in T4 2017 la 2.2% in T1 2018, cea 4]
mai slabd evolutie din T2 2017, pe fondul deteriorarii contributiei exportului net.

e Se evidentiaza accelerarea investitiilor productive (3.7% an/an, cel mai bun ritm din

T1 2017), dinamica sustinuta de climatul pozitiv din sfera consumului (privat si public) 5
si de nivelul redus al costurilor reale de finantare. consumul privat vs. investitiile productive (%, an/an)
e De asemenea, consumul privat (principala componenta a PIB, cu o pondere de 54%) sursa: Eurostat

a accelerat de la 1.3% an/an in T4 2017 la 1.7% an/an in T1 2018, pe fondul ameliorarii
venitului real disponibil al populatiei, accelerarii preturilor la imobiliare (la 4.5%

an/an) si climatului pozitiv din sfera creditarii. 5
e Totodata, consumul public a accelerat la 1.4% an/an in T1 2018, cel mai bun ritm

din T4 2016, evolutie influentatd de o serie de factori, printre care mentionam: \ AVl At v W\ ;#\ 4 :
S

. . v v . . . .o . . O T g T T T T
cresterea marjei de manevra dupa consolidarea din ultimii ani; nivelul redus al ccadsogoees53Nfae - W@ B0 N
costurilor reale de finantare. Rl g R e R R MR s e e f i S el S
e Pe de alta parte, contributia exportului net la dinamica anuald a PIB s-a deteriorat in 5

T1 2018, pe fondul deceleririi exporturilor: 3.7% an/an, cea mai slaba evolutie din T4
2016. Importurile au crescut cu 3% an/an in T1 2018, cel mai redus ritm din T3 2013.

e Estimirile preliminare Eurostat indicd continuarea procesului de decelerare in T2
(2.1% an/an, cea mai slabi evolutie din T4 2016).

e Pe parcursul ultimelor saptimani s-au inregistrat evolutii predominant in -15 -
deteriorare ale indicatorilor macroeconomici din regiune, care exprima continuarea
procesului de decelerare, in convergenti spre ritmul potential (estimat la aproximativ
1.5% an/an), pe fondul epuizirii impactului politicii monetare relaxate fara precedent
(implementatd de Banca Centrald Europeand in ultimii ani) si factorilor globali
(tensiunile comerciale intre principalele blocuri economice, intr-o perioada in care se
acumuleazi semnale de maturitate pentru ciclul post-criza). 5
o Astfel, volumul vanzairilor din comertul cu aménuntul (barometru pentru consumul
privat) a stagnat in mai fatd de aprilie, dinamica anuald decelerand la 1.4% (cea mai 0 1
slabd evolutie din octombrie 2017).

e De asemenea, desi s-au ameliorat in luna mai, productia industriala si sectorul de
constructii au continuat sa evolueze la un ritm sub potential in ultimele luni, si,
totodati, in decelerare comparativ cu dinamica din T1 2018, evolutii care reflecta faza
de maturitate a ciclului investitional post-criza.

e Nu in ultimul rand, exporturile si importurile de bunuri au crescut cu un ritm

-10 -

Consum privat Investitii productive

exporturile vs. importurile (%, an/an) sursa: Burostat
15

-10

-15

similar (2.8% an/an) in perioada ianuarie-mai 2018, evolutie influentati si de  -20 - Exporturi Importuri L 20
tensiunile comerciale globale. rata somajului vs. componenta structurala in Zona Euro
e Analiza din perspectiva ofertei agregate reflectd divergenta dintre decelerarea (%) sursa: Eurostat, pretucrari Banca Transitvania
industriei prelucratoare si accelerarea din sfera serviciilor in luna iunie. 1257 o8
o Astfel, conform indicatorului PMI dinamica industriei prelucratoare s-a temperat in s 0.6
ultimele luni, inregistrand in iunie cel mai redus ritm din decembrie 2016, evolutie 04
influentata de tensiunile comerciale globale. 10.5
v o e A . . . . . 0.2
e Pe de altd parte, sectorul de servicii a accelerat in iunie, conform indicatorului PMI
(dupa ce In mai s-a inregistrat cea mai slaba evolutie din ultimele 16 luni). 95 1 0.0
e Prin urmare, indicatorul PMI Compozit s-a ameliorat in iunie, insa in T2 2018 a 85 - 0.2
inregistrat cel mai redus nivel din T4 2016, ceea ce confirma procesul de decelerare -0.4
. . .. 75 - Rata somajului (ciclic) (%) (dr.)
pentru economia regiunii. : Rata somajului (%) 0.6
. . . . o . o . N . . 7. Rata somajului (structural) (%)
e Climatul din piata fortei de munca a continuat si se amelioreze in primele luni din 65 il L 08
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2018, pe fondul evolutiei economiei la un ritm peste potential. Rata somajului s-a AL LALLILLESSEREESEESE
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consolidat la 8.3% in iunie, nivelul minim din decembrie 2008.
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ROMANIA

Estimarile provizorii (2) ale Institutului National de Statistica (INS) indica cresterea
economiei cu 0.1% trimestru/trimestru in T1 2018, cea mai slaba evolutie din T3 2016.
Dinamica anuala a PIB s-a situat la 4% in primul trimestru al anului curent, in
decelerare de la 6.7% in T4 2017 si, totodata, cel mai redus ritm din T3 2015.

Cererea interna a avut o contributie de 5.8 puncte procentuale la dinamica an/an
din T1, pe fondul mix-ului relaxat de politici economice.

Se remarcd continuarea ciclului investitional: formarea brutd de capital fix s-a
majorat cu 6.3% an/an, evolutie sustinuta de o serie de factori: impulsul exporturilor,
redinamizarea investitiilor publice si nivelul accesibil al costurilor reale de finantare
(dat fiind cd majorarea ratelor nominale de dobandd a fost contrabalansatid de
accelerarea inflatiei).

Totodatd, consumul privat (principala componenta a PIB) a consemnat un avans de
5.8% an/an in primele trei luni din 2018, evolutie determinata de majorarea venitului
real disponibil al populatiei (salariul mediu net real a urcat cu 6.6% an/an) si climatul
pozitiv din piata creditului si din piata imobiliara.

De asemenea, stocurile companiilor au contribuit cu 1.7 puncte procentuale la
dinamica anuald a economiei din T1 2018.

Cu toate acestea, consumul public s-a ajustat cu 3.4% an/an in primul trimestru.

e Totodatd, cererea externa netd nu a avut o contributie pozitiva la dinamica anuali a
economiei din Ti, dat fiind ci importurile au continuat si creasci cu un ritm mai
puternic fata de exporturi (11.4% an/an vs. 8.1% an/an).

e Analiza din perspectiva ofertei agregate evidentiazi majorarea valorii adiugate
brute in sectorul primar (agricultura, silviculturd, pescuit) cu 6.7% an/an in T1 2018.

o In sectorul IT&C (steaua economiei interne in ciclul post-crizi) valoarea adiugati
bruti a crescut cu 5.4% an/an in perioada ianuarie-martie.

De asemenea, industria a consemnat un avans de 4.4% an/an in Ti, evolutie
sustinuta de impulsul exporturilor si de redinamizarea investitiilor publice.
Componenta ciclicd comert/repararea auto-moto/transport si depozitare/HORECA
a urcat cu 3.7% an/an.

La popul opus, in sectorul de constructii (intensiv in capital si fortd de munca)
valoarea addugatd bruta s-a diminuat cu 2.1% an/an in T1 2018.

Indicatorii macroeconomici comunicati in ultimele siptamani au evoluat mixt.

Pe de o parte, volumul vanzarilor din a crescut pentru
a treia luna la rand in mai, cu 2.1% fata de aprilie, dinamica anualad consolidandu-se la
6.4%. La cinci luni acest barometru pentru consumul privat s-a majorat cu 6.4% an/an.
De asemenea, s-a redinamizat in mai, consemnand un
avans de 1.2% an/an (dupi doui luni de scadere), evolutie determinatd de majorarea
constructiilor ingineresti cu 23.7% an/an, in contextul relansarii investitiilor publice.
Cu toate acestea, sectorul de constructii a scidzut cu 1.3% an/an la cinci luni din 2018.

e Nu in ultimul rind, datele Bincii Nationale a Roméniei (BNR) indici majorarea
investitiilor strdine directe cu circa 18% an/an la 1.7 miliarde EUR in primele cinci luni.
Pe de alti parte, s-a ajustat cu un ritm lunar de 0.4% in
mai, dinamica anuald decelerand la 1.2% (cea mai slaba evolutie din aprilie 2017), dat
fiind c# tensiunile comerciale globale se resimt in sfera componentei prelucritoare. In
intervalul ianuarie-mai 2018 industria a crescut cu 4% an/an, pe fondul majorarii
ramurii prelucrdtoare cu 5.1% an/an.

Totodata, deficitul s-a adancit cu
90.4% an/an la 1.6 miliarde EUR 1in primele cinci luni din 2018, conform datelor BNR.
Pe se acumuleaza semnale de maturitate, pe fondul
presiunilor interne din sfera costurilor si a tensiunilor comerciale globale. Rata
somajului s-a situat peste nivelul structural pentru a treia luni la rand in iunie, dupa
cum rezultd din estimirile econometrice elaborate si prezentate in ultimul grafic din
partea dreapta.
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PIB-ul, investitiile productive, consumul privat
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https://www.bancatransilvania.ro/news/1530628614BT_macroFocus_03.07.2018.pdf
https://www.bancatransilvania.ro/news/1531813124BT_macroFocus_17.07.2018.pdf
https://www.bancatransilvania.ro/news/1531834392BT_macroFocus_17.07.2018_III.pdf
https://www.bancatransilvania.ro/news/1531750145BT_macroFocus_16.07.2018.pdf
https://www.bancatransilvania.ro/news/1533023161BT_macroFocus_31.07.2018.pdf

ECONOMIA FINANCIARA
SUA

e Preturile de consum au continuat tendinta ascendentd in trimestrul II al anului
curent, in convergenta catre nivelul tintit de banca centrald, evolutie determinata atat
de dinamica componentei core/baza, cat si de contributia elementelor volatile.

o Astfel, pe indicele Personal Consumption Expenditure, agreat de Rezerva
Federala, preturile de consum s-au majorat pentru a 12-a luna la rand in mai, cu un
ritm lunar de 0.21% (componenta core a inregistrat o evolutie similara).

o Inflatia an/an a accelerat de la 2% in aprilie la 2.3% in mai, cel mai ridicat nivel din
martie 2012, pozitionandu-se, totodata, peste tinta FED (2% an/an).

e Aceastd evolutie a fost determinats, indeosebi, de contributia elementelor volatile,
pe fondul majorarii cotatiilor internationale la titei (pe WTI cu 44% an/an).

e Totodata, inflatia core/baza a accelerat de la 1.8% an/an in aprilie la 2% an/an in
mai (maximul din aprilie 2012), pe fondul evolutiei economiei la un ritm peste
potential, in contextul reformei fiscale si nivelului redus al costurilor reale de finantare.

e Prin urmare, in primele cinci luni din 2018 inflatia medie anuala s-a situat la 1.9%
(componenta core la 1.7%).

e Dinamica economiei la un ritm peste potential si accelerarea inflatiei au determinat
banca centrald sa continue ciclul monetar post-crizi la sedinta din luna iunie (a patra
din acest an), majorand rata de dobandi de la (1.50%-1.75%) la (1.75%-2.00%), decizie
in linie cu asteptarile noastre si ale pietei financiare.

o 1in cadrul sedintei FED a revizuit scenariul central pe termen mediu (reducind
prognozele privind rata anuald a somajului la 3.6% in 2018, respectiv 3.5% in 2019 si
2020 si majorand previziunile privind inflatia anuald la 2.1% in 2018, 2019 si 2020).

e Nu in ultimul rand, banca centrald a semnalat continuarea ciclului monetar pe
termen scurt si mediu, rata efectivd de dobanda putand sa atinga niveluri de 2.4% in
2018, 3.1% In 2019, respectiv 3.4% in 2020.

ZONA EURO

e Datele finale publicate de Eurostat indica cresterea preturilor de consum cu 0.1%
lund/lunia in iunie. Cresterea preturilor la alimente procesate/alcool/tutun, a tarifelor
la servicii si a preturilor la energie cu ritmuri lunare de 0.2%, 0.2%, respectiv 0.9% a
contrabalansat ajustarea preturilor la alimente neprocesate si la bunuri industriale cu
cate 0.3% lund/luna.

e Dinamica anuali a preturilor de consum a accelerat de la 1.9% in mai la 2% in iunie,
maximul ultimelor 16 luni. Evolutia a fost determinatd de dinamica componentelor
volatile, pe segmentul core inregistrandu-se un nivel de 0.9% an/an in iunie.

e La sase luni inflatia medie s-a situat la 1.5% an/an (componenta core la 1% an/an).

o Persistenta inflatiei core la un nivel redus si acumularea de semnale de decelerare in
economia reala au determinat Banca Centrala Europeana si mentini ratele de dobanda
de politicd monetari la sedinta din iunie: -0.40% la depozite, 0% de referinti si 0.25%
la facilitatea creditare.

e Pe de alta parte, BCE a decis reducerea programului lunar de cumpérare de active la
15 miliarde euro din septembrie si terminarea acestuia in decembrie. La conferinta de
presa organizatd dupd sedinti Presedintele Mario Draghi a semnalat mentinerea
ratelor de dobanda in zona minimelor istorice pana in vara anului viitor.

ROMANIA

e Preturile de consum au stagnat in iunie fatd de mai, conform INS: majorarea
preturilor la bunuri nealimentare (cu 0.14% lund/luni) si a tarifelor la servicii (cu un
ritm lunar de 0.20%) a fost contrabalansata de declinul preturilor la bunuri alimentare
(cu 0.24% luna/luna).

¢ Inflatia an/an s-a consolidat la 5.4% in iunie, maximul din februarie 2013. Preturile
la bunuri alimentare (33.15% din cos) au urcat cu 3.86%, cele la produse nealimentare
(45.99% din cos) s-au majorat cu 7.82%, iar tarifele la servicii au crescut cu 2.58%.

e Peindicele UE inflatia an/an a accelerat de la 4.6% in mai la 4.7% in iunie.

¢ in semestrul I inflatia medie s-a situat la 5% an/an (4.1% an/an pe indicele UE),
evolutie determinatd indeosebi de liberalizarea preturilor la energie electrica si gaze
naturale, majorarea cotatiilor internationale la titei si deprecierea RON.

e La a cincea sedinta de politica monetara din 2018 BNR a mentinut rata de dobanda
de referinta la 2.50% si nivelul ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor
in RON si valuta ale institutiilor de credit la 8%, dar a semnalat continuarea graduala a
ciclului monetar, pentru contracararea riscurilor la adresa stabilitatii preturilor si a
stabilitatii financiare.
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referint’é in SUA sursa: FED
6% -

Inflatie PCE (%, an/an)
5% - Rata de dobanda de referinta (%)

Inflatie core (%, an/an)

%MVJ"\ A e 4

0%

—TTTT — T T
cogesbgqfegiyaroTTeeonne
R ) 2 r E g EY RQ =8 N8 2 &

1% § = 8 2 I 2 B0 a6 =c 58 & D S o &0 &
CPEZSO0SAREB Sz S cE0sAa ra<zA

2% -

dinamica preturilor de consum vs. rata de dobanda de
referintd in Zona Euro susa: surostat, 5cE
5% 1

Inflatia in zona euro (an/an)
4% A Rata dobanzii de referinta BCE
Inflatia bazé (an/an)

3%

2% -

JW"

f

1%

A
4
N

0%

0D WY O oo O ©C O 0 o o o m [ )
A ololoiolSollolil - ol ol
L < L ONEIRRORNINY | 0 AL
S P58 58 E8 8588825852853 E
G% B A SO SAnmanC<ZRS <F ==} = o<z A

dinamica preturilor de consum (IAPC) vs. rata de

dobanda de referintd in Roménia
sursa: Eurostat, INS, BNR

12% - ,
e Preturile de consum (IAPC) (%, an/an)

10% Rata de dobandi de politici monetara (%)
6

8%

6% - R
4% A /
2% A

0%

o oo
55882227 F PRI TR P TERS S
L L T - - - -] S= &3
% E B 525258 EEEE8EEE 8 S 252
2/°gwgﬁ,§h§nh“.ﬂwhw.__,ﬂqﬂ SH 88

-4% -



PIATA FINANCIARA
SUA

e Dimensiunea financiara a economiei a reactionat la dinamica indicatorilor din sfera
economiei reale (inclusiv tensiunile comerciale dintre principalele blocuri economice
ale lumii), la stirile companiilor (raportirile financiare) si la evolutiile din pietele
internationale de materii prime in trimestrul II al anului curent.

e Se observa continuarea tendintei de majorare a costurilor de finantare in plan
global, iesirile de fluxuri de capital din pietele emergente si in dezvoltare si aprecierea
dolarului american, la toate aceste evolutii contribuind, in principal, ciclul monetar
post-criza din prima economie a lumii.

o Astfel, in Statele Unite ratele de dobandd din piata monetara s-au majorat in
trimestrul II, pe fondul deciziei si semnalelor Rezervei Federale privind continuarea si
perspectiva intensificarii ciclului monetar post-criza. La final de iunie LIBOR la trei
luni s-a situat la 2.336%, in crestere cu 0.6% luné/luné, 37.9% ytd si cu 79.8% an/an.

e Pe piata titlurilor de stat rata de dobanda pe scadenta 10 ani a fluctuat in intervalul
(2.73%-3.12%) in perioada aprilie — iunie 2018, evolutie influentatd de impulsul
monetar, precum si de unda de volatilitate din pietele de actiuni, in contextul
tensiunilor comerciale globale. Acest indicator a incheiat luna iunie la 2.86%, in
stagnare comparativ cu nivelul de la final de mai, dar in crestere cu 18.9% ytd.

e Subliniem insi faptul ca diferentialul de rata de dobanda intre scadentele 10 ani si
doi ani a continuat tendinta descendenti situdndu-se la 0.38 puncte procentuale in
iunie, cel mai redus nivel din august 2007, evolutie care confirma maturitatea ciclului
economic post-crizd si exprima premise de decelerare pentru dinamica anuala a PIB-
ului nominal in trimestrele urmaétoare.

e Pe piata valutari se evidentiaza aprecierea cursului dolarului american in intervalul
aprilie-iunie 2018, pe fondul tensiunilor comerciale globale, ciclului monetar post-criza
din SUA si retragerilor de capitaluri din statele emergente si in dezvoltare. La final de
iunie cursul USD/EUR a inregistrat un nivel de 0.858, in crestere cu 0.4% luni/luna si
2.9% ytd, dar in scddere cu 2.1% an/an.

e Pe piata bursiera indicele Dow Jones s-a corectat in iunie cu 0.6% la 24,271.4
puncte, dupa doui luni de crestere (declin cu 1.8% de la inceputul anului). Cu toate
acestea, indicele a crescut cu 0.7% intre final de martie si sfarsit de iunie.

ZONA EURO

e In T2 piata financiara a resimtit climatul global, provocirile din sfera procesului de
integrare economica (inclusiv tensiunile din Italia), semnalele de decelerare economici
din regiune si evolutiile din pietele internationale de materii prime.

o 1in sfera pietei monetare se observi consolidarea EURIBOR la trei luni in zona
minimelor istorice (-0.321% la final de iunie, in stagnare comparativ cu valoarea de la
sfarsit de mai), evolutie determinati de continuarea politicii monetare relaxate de cétre
BCE. EURIBOR la trei luni se pozitioneazi insa in zona de inflexiune (la final de 2017
s-a situat la -0.329%), dat fiind cd BCE a semnalat finalul acestei politici relaxate.

o In sfera pietei titlurilor de stat ratele de dobandi au scizut in Germania in
trimestrul II, pe fondul intrérilor de noi fluxuri de capital, in contextul nivelului ridicat
al perceptiei de risc. Rata de dobanda pe scadenta 10 ani s-a situat la 0.30% la final de
iunie, in scadere cu 10.9% lund/luna si cu 29% ytd.

e Pe piata valutard EUR/USD s-a depreciat in ultima perioada, pe fondul intensificarii
divergentelor de politica monetard (SUA-Zona Euro). Cursul s-a situat la 1.1658 la final
de iunie, in scadere cu 0.4% luna/luna si cu 2.8% ytd (in crestere cu 2.1% an/an).

e Nu in ultimul rand, piata de actiuni a scazut pentru a doua luna consecutiv in iunie,
pe fondul tensiunilor comerciale globale si provocérilor regionale (inclusiv procesul de
decelerare). Indicele pan-european EuroStoxx 50 a incheiat luna iunie la 3,395.6
puncte, in scddere cu 0.3% luna/luna si cu 3.1% ytd, dar in urcare cu 1% fata de nivelul
de la final de martie.

BANCA

TRANSILVANIA®
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BANCA @ TRANSILVANIA®

ROMANIA ROBOR 3 luni (%) vs. ROBOR 6 luni (%) susa: s
o Piata financiara interna a reactionat la climatul din pietele internationale si la stirile 6
interne in al doilea trimestru din 2018. Persistenta volatilitatii in sfera pietelor
emergente si provocdrile din plan intern (inclusiv din sfera echilibrelor
macroeconomice) au condus la continuarea tendintelor de majorare a costurilor de 4 .
finantare si de depreciere a monedei nationale. f N~ y

PIATA MONETARA
d"J

o In sfera pietei monetare ratele de dobandi s-au majorat in iunie (in convergenti
spre maximele din 2014), pe fondul deciziilor si semnalelor Bincii Nationale a 1
Romaniei (continuarea ciclului monetar, pentru contracararea factorilor de risc la
adresa stabilitatii preturilor si a stabilitatii financiare).

ROBOR 3 luni (%) ROBOR 6 luni (%)

Pe R oTIIILLLLISYS EENLG
. éstfel', ratgle de dol?éndévpe s_caden’gele 'overAnight', tomorrow next,'f)'séptémén'?l, o) § ER- ‘26 ERE- § E g3 § ER- ‘25 E g3 § E
luna, trei luni, sase luni, noua luni si 12 luni au inregistrat la finele lunii iunie valori de N A s
? o) o o % o > . o = curba randamentelor in Romania sursa: sioomberg
3.46%, 3.45%, 3.44%, 3.18%, 3.15%, 3.24%, 3.25%, respectiv 3.31%, In urcare cu 6.0
dinamici lunare de 20%, 19%, 18%, 11%, 11%, 10%, 8%, respectiv 9%. 48 5.2
o Intre finalul anului 2017 si sfarsitul primului semestru din 2018 nivelurile ROBOR 5.0 4.4
s-au majorat, in medie, cu 1.53 puncte procentuale, avansul fiind mai puternic pe
scadentele foarte scurte: overnight (2.37 puncte procentuale), tomorrow next (2.34 40 ., 34
puncte procentuale) si o siptidmana (2.20 puncte procentuale).
¢ in ceea ce priveste valorile medii lunare s-au inregistrat cresteri ale ROBOR in iunie, 3.0

in medie cu 10% luna/luna si cu 329% an/an.
PIATA TITLURILOR DE STAT

e Curba randamentelor s-a deplasat in sus in luna iunie, in medie cu 55 puncte baza,
avansul fiind mai puternic pe scadentele scurte, in contextul impulsului monetar.

e Aceastd evolutie a fost determinata atat de deteriorarea climatului investitional pe
pietele emergente, cit si de acumularea de provocéri in ceea ce priveste situatia
finantelor publice interne.

e Astfel, rata de dobanda la obligatiunile suverane la 10 ani (barometru pentru costul — RIEERIFITEIE

2.0
@O 20-JUn-17
29-Jun-18

5Y 10Y

Valoare

< . o
mil. RON) Scadenta  Yield (%)

de finantare in economie) s-a situat la 5.20% la final de iunie (in zona maximelor din 04-Tun-2018 231.0 29-Apr-2024 478
2014), in urcare cu 7.4% luna/luni si cu 20.5% ytd. 07-Iun-2018 168.6 10-Dec-2018 2.93
e Acest indicator a inregistrat un nivel mediu lunar de 4.97% in iunie, in crestere cu 07-Iun-2018 575.0 08-Mar-2022 4.57
4.8% fata de luna anterioara. 11-Iun-2018 732.5 28-Tun-2023 4.80
e in iunie Ministerul de Finante s-a imprumutat cu 3.1 miliarde RON pe piata interna 14-Iun-2018 431.0 29-Apr-2019 3.09
(din care 168.6 milioane RON prin certificate pe sase luni), cu 15% sub nivelul 18-Tun-2018 329.0 2o-Mar-2021 4.05
programat, dar cu 63% peste cel realizat in luna mai. 21-Tun-2018 18.9 24-Sep-2031 538

PIATA VALUTARA 25-Iun-2018 500.0 27-Oct-2021 4.58
e Cursul EUR/RON a continuat tendinta de apreciere in trimestrul II, evolutie il;;'ssul de schimb (RON fixing) sursa: soomierg 408
determinati de persistenta volatilititii pe pietele financiare globale (cu impact asupra ' 4:06
fluxurilor de capital adresate pietelor emergente) si de nivelul redus al ratelor reale de 407 -~/ 4.04
dobandi la RON (data fiind accelerarea inflatiei). 4.665 4 \ ﬁ 4.02
e La BNR EUR/RON a fluctuat in intervalul (4.6485 — 4.6695) in iunie, notandu-se o 4.66 ‘ra
apreciere in primele trei saptimani, pana la nivelul maxim istoric de 4.6695. 4655 oy Lo\ 398
e EUR/RON a inregistrat un nivel mediu de 4.6605 in iunie (similar cu cel din martie, 465 z:zi
maxim istoric), in crestere cu 0.47% luna/luna si cu 1.95% an/an. 4.645 3.92
e La final de iunie cursul EUR/RON s-a situat la 4.6611, in urcare cu 0.27% luna/luna, 4.64 USDRON (dr.) EURRON (st.) 3.9
cu 0.03% ytd si cu 2.35% Em/an. 4.635 *_ - . . . . - _ 388

PIATA BURSIERA - S S SR SR S SR
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e In iunie bursa de valori a resimtit unda de volatilitate din pietele globale si  indicele BET (valori lunare) susa: sursa de vatori Bucuresti
tensiunile din plan intern (inclusiv incertitudinile privind pilonul II al sistemului de 12,000 7
pensii). 10,000 -
e Dupi doud luni de ajustare indicele BET a crescut cu 0.1% in iunie, la 8,087.0 8,000 |
puncte (avans cu 4.3% de la inceputul anului).
e Cu toate acestea, indicele BET s-a corectat cu 7.2% in trimestrul II, perioada in care 6,000 1
indicii S&P 500 din SUA si EuroStoxx 600 din Europa au inregistrat cresteri cu ritmuri 4,000 7
de 2.9%, respectiv 2.4%. 2,000 -
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SCENARIUL MACROECONOMIC CENTRAL

ECONOMIA REALA
SUA

e Prognozele macroeconomice pe termen mediu pentru prima economie a lumii au  PIB-ul, consumul privat, investitiile productive in SUA
fost actualizate prin introducerea in modelare a evolutiilor macro-financiare din (%, an/an) susa: pepartamentut Comerutuidin SUA, previziuni BT
ultimele sﬁptéméni. 6 Consum privat

e Scenariul macroeconomic revizuit indica perspectiva accelerarii dinamicii anuale a 5 Investitii productive (dr.)

— s
PIB de la 2.2% an/an in 2017 la 2.8% an/an in 2018, intr-o evolutie sustinutd de P .
consolidarea momentului favorabil din sfera investitiilor productive (crestere cu 4.7% 4 ©
an/an, ritm apropiat de cel inregistrat in 2017) si de redinamizarea consumului privat N °

r 20

(avans cu 2.9% an/an).

e Totodata, ne asteptam la o contributie favorabili si din partea cererii externe nete, -
pe fondul accelerarii exporturilor (de la 3% an/an in 2017 la 4.4% an/an in 2018) si -5
decelerarii importurilor (de la 4.6% an/an la 4.3% an/an). 1 L o

e Cu toate acestea, prognozam decelerarea ritmului anual de crestere economica (in

convergenta spre potential), spre 2% in 2019, respectiv 1.8% in 2020.

e Aceastd perspectiva este sustinutd de disiparea impactului reformei fiscale si de 4 50

normalizarea politicii monetare, cu impact asupra costurilor de finantare.

o In acest scenariu dinamica anuald a consumului privat se va situa la 2.1% in 2019, " s a =5
: o/ 2 rata Soma_]ulul in SUA (%) sursa: previziuni BT pe baza datelor

I‘espectlv 23/0 1n 2020. Departamentului Muncii (SUA)

e Totodata, pentru investitiile productive previziondm decelerarea ritmului anual la 12 1

3.8% 1n 2019, respectiv 1.9% in 2020.

o In ceea ce priveste consumul public ne asteptim la dinamici anuale de 0.5% in 2019,
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respectiv 0.4% in 2020. g
e Nu in ultimul rand, in sfera cererii externe nete previziondm ritmuri medii anuale
pentru exporturi si importuri de 3.3%, respectiv 3.7% in intervalul 2019-2020. 6 -
e Pe piata fortei de muncid ne asteptdm la un proces de inflexiune (schimbare de
tendintd, din ameliorare in deteriorare) pana la finalul acestui an, aspect semnalat si in 41

al doilea grafic din partea dreapti. Printre factorii care sustin aceastd perspectiva se
numara maturitatea ciclului economic post-criza si acumularea de tensiuni si provocari
in plan global, cu impact asupra climatului investitional. Astfel, rata medie anuali a

somajului s-ar putea reduce de la 4.4% in 2017 la 4.1% in 2018 (nivelul minim din anul RSN TS® Q8 IeRSITERITER
v . A . A ] 1] ). ] ). ] 1 1 1 T ] ] ] ] 1. T 1 I 1 T ] CI) QI) QI) (I) )
2000), dupi care s-ar putea majora la 4.6% in 2019, respectiv 4.9% in 2020. BEE823353332523333883338838

e Apreciem ca mix-ul de politici economice (cu impact asupra relatiilor cu celelalte . . . L

tari importante din peisajul economiei mondiale, dar si asupra echilibrelor ~ PIB-ul, consumul privat, investitiile productive in
. . . . oy . o 0, PP

macroeconomice interne), coroborat cu tensiunile geo-politice globale reprezinti — Zona Euro (%, an/an) susa: ruostat, previziuni b1

principalele incertitudini pentru evolutia economiei SUA pe termen scurt si mediu. 5 8
ZONA EURO 4 6
e Prin incorporarea evolutiilor macro-financiare recente (globale si regionale) am 3 4
actualizat scenariul central de previziune pe termen mediu pentru economia Zonei 21, )
Euro (principalul partener economic al Romaniei). \
e Noile prognoze indicd perspectiva deceleririi dinamicii anuale a PIB-ului din ! 0
regiune (in convergenti spre potential) de la 2.4% in 2017 la 2% 1n 2018, 1.9% in 2019 0 f———————————— F 2
si 1.8% in 2020. -1 §§§§§§§§§§§§ -4
e Acest scenariu este sustinut de maturitatea ciclului economic international, poassaa
tensiunile comerciale globale si perspectiva rebalansirii politicii economice regionale. ® PIB 6
e Pentru investitiile productive (motorul economiei) previzionam ritmuri medii -3 ) -8
anuale de 3.4% in 2018, 3.2% in 2019, respectiv 1.7% in 2020, pe fondul cresterii marjei Consum privat 0
de manevr4 a politicii fiscal-bugetare si nivelului redus al costurilor reale de finantare. Investitii productive (dr.)

N . . o . . e -5 -12
* In ceea ce priveste consumul privat ne asteptdm la decelerarea dinamicii anuale de .- somajului in Zona Euro (%) suse: suosta, previsunt 57

la 1.6% 1n 2017 la 1.5% in 2018, 1.4% in 2019, respectiv 1.3% in 2020. 14
e Totodata, previziondm un avans al consumului public cu un ritm mediu anual de
1.2% 1n orizontul 2018-2020.

e La nivelul cererii externe nete ne asteptim la decelerarea exporturilor si 10
importurilor, spre ritmuri medii anuale de 3.7%, respectiv 3.4% intre 2018-2020.

e Nu in ultimul rand, pe piata fortei de munca previziondm consolidarea climatului

12

pozitiv: rata medie anuald a somajului s-ar putea reduce de la 9.1% in 2017 la 8.4% in 6
2018, respectiv 8.2% in 2019-2020 (nivelul minim din 2008).
e Apreciem cd factorii de risc pentru acest scenariu constau in: evolutiile din pietele 4

financiare internationale, cu impact asupra climatului investitional; deciziile de politica
economici si tensiunile regionale; climatul geo-politic international.
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ROMANIA

e Am actualizat previziunile pe termen mediu pentru economia Romaéniei, prin
incorporarea evolutiilor macro-financiare (globale, europene si interne), inclusiv a
estimarilor provizorii (2) privind dinamica PIB-ului si componentelor din T1 2018, dar
si a revizuirilor efectuate pentru anii anteriori.

e Scenariul central actualizat indicd continuarea procesului de decelerare economica,
in convergenta cdtre ritmul potential, in contextul acumulérii de semnale privind
maturitatea ciclului global/european post-criza si a rebalansarii politicii economice pe
plan intern.

e Subliniem faptul ci aceasta perspectiva este sustinuta si de tendinta de deteriorare a
indicatorilor de incredere (calculati de Comisia Europeana), precum si de diminuarea
diferentialului de ratd de dobanda (intre scadentele lunga si scurta) cétre nivelurile din
primavara 2015 (inainte de implementarea primelor masuri din Noul Cod Fiscal).

e Noile prognoze indicd perspectiva decelerarii dinamicii anuale a PIB de la 6.9% in
2017 la 4.3% 1n 2018, 3.5% 1n 2019, respectiv 3% in 2020. Cu alte cuvinte, economia
internd ar putea evolua la un ritm sub potential in 2019 si 2020, dupa cum rezultd din
estimérile econometrice elaborate si prezentate in primul grafic din partea dreapta.

o In acest scenariu ne asteptim la continuarea ciclului investitional, evolutie sustinuti
de o serie de factori: impulsul exporturilor si investitiile strdine directe (avans cu 17.6%
la 1.7 miliarde EUR in perioada ianuarie-mai, conform Bincii Nationale a Romaniei),
redinamizarea investitiilor publice si nivelul accesibil al costurilor reale de finantare.
Astfel, investitiile productive (pondere de 22.6% din PIB in 2017) ar putea inregistra
dinamici anuale de 4.9% in 2018, 3.4% in 2019, respectiv 3.5% in 2020.

e Pentru consumul privat (principala componenta a PIB, cu o pondere de 62.5%)
previziondm decelerarea ritmului anual de la 10.1% in 2017 la 6% in 2018, 5.8% in
2019, respectiv 5.2% in 2020. Aceastd perspectiva de normalizare a consumului
populatiei este bazata pe o serie de factori: maturitatea pietei fortei de munci si din
piata imobiliard si majorarea graduala a costurilor de finantare. Cu toate acestea, ne
asteptam la o dinamicd a consumului apropiatd de ritmul potential, date fiind si
tendinta pozitiva din turism si diminuarea economiei informale.

e Pe de alti parte, subliniem faptul cd marja de manevra pentru consumul public este
limitatd de nivelul ridicat al deficitului bugetar (4.2% din PIB in trimestrul I, nivelul
maxim din ultimii cinci ani, conform Eurostat). In acest context, apreciem ci este in
crestere probabilitatea implementirii de masuri de consolidare fiscal-bugetard in
ultimul trimestru din acest an, dat fiind riscul ca deficitul bugetar sa depéseasci pragul
de 3% din PIB in 2018 (limita impusa de Pactul de Stabilitate si Crestere).

o in sfera cererii externe nete previzionim decelerarea exporturilor si importurilor, in
contextul tensiunilor comerciale globale si deteriorarii competitivitatii internationale
(aspect reflectat de aprecierea cursului real efectiv al monedei nationale in perioada
recentd). Astfel, dinamica anuala a exporturilor ar putea decelera de la 9.7% in 2017 la
8.0% 1n 2018, 6.5% in 2019, respectiv 6.3% in 2020. Pentru importuri previzionim
ritmuri anuale de 9.1% in 2018, 8.3% in 2019, respectiv 8.4% in 2020, dupa avansul cu
11.3% din 2017 (cea mai bund dinamica din 2010).

e Nu in ultimul rand, pe piata fortei de muncéd prognozam consolidarea climatului
favorabil pe termen scurt: componenta structurala a ratei somajului ar putea sa scada
la 4.5% 1n 2018, nivelul minim din anii 1990. Cu toate acestea, atragem atentia cu
privire la faptul ca acest indicator s-ar putea majora gradual, la 4.8% in 2019, respectiv
5.4% in 2020, pe fondul evolutiei economiei la un ritm sub potential.

e Factorii de risc pentru acest scenariu central constau in: evolutiile din economia
reald si din economia financiara din principalele tiri pe glob (inclusiv tensiunile
comerciale, geo-politice si mix-ul de politici economice); provocirile si tensiunile
interne (inclusiv deteriorarea echilibrelor macroeconomice si tergiversarea reformelor
structurale); fluctuatiile din pietele internationale de materii prime.

BANCA

PIB vs. PIB pOtent’ial (%, an/an) sursa: Eurostat, estimdri si previziuni BT
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ECONOMIA FINANCIARA
SUA

e Am actualizat prognozele pe termen mediu privind dinamica preturilor de consum
(pe indicatorul PCE — Personal Consumption Expenditure, agreat de FED), prin
incorporarea evolutiilor macro-financiare si a celor din pietele internationale de materii
prime din perioada recenta.

¢ Noile prognoze indici o inflatie medie anuald in accelerare de la 1.7% in 2017 la 2.1%
in 2018, cel mai ridicat nivel din 2011. Inflatia s-ar putea consolida la 2.1% an/an in
2019, dupa care va decelera la 1.9% 1n 2020.

o Altfel spus, ne asteptim ca inflatia sd persiste peste nivelul tintit de Rezerva
Federald (2%) pana spre finalul anului 2019, pe fondul evolutiei economiei la un ritm
peste potential.

e Contextul caracterizat prin climatul favorabil din piata fortei de munca (rata
somajului la minimul din anii 1970) si pozitionarea inflatiei peste tinta bancii centrale
exprima perspectiva continudrii ciclului monetar post-criza (procesul de normalizare)
in trimestrele urmatoare.

e De altfel, FED a semnalat incd doud majorari ale ratei de dobandd de politicd
monetard cu cite 25 puncte baza pana la final de an, astfel incat rata reald de dobanda
ar putea reveni in teritoriu pozitiv, pentru prima oara din toamna anului 2009.

ZONA EURO

e Conform scenariului central actualizat inflatia medie anuald ar putea accelera de la
1.5% In 2017 1a 1.7% in 2018 si 1.9% In 2019 si 2020 (cel mai ridicat nivel din 2012).

e Acest scenariu are la baza si perspectiva convergentei graduale a inflatiei core/baza
catre pragul de 2%, in contextul evolutiei economiei la un ritm peste potential,
consolidarii climatului pozitiv din piata fortei de muncd si cresterii marjei de
interventie a politicii fiscal-bugetare, dupa procesul de consolidare din ultimii ani
(raportul deficit bugetar / PIB s-a redus la 0.1% in T1 2018, nivel minim istoric).

o In acest context, ne asteptim ca Banca Centrali Europeani si demareze un nou
ciclu monetar in 2019 (aspect semnalat de altfel pe parcursul ultimelor trimestre),
inclusiv pentru a reface marja de manevra a politicii monetare.

e Subliniem insa faptul ca deciziile viitoare de politici monetard in regiune sunt
dificile, date fiind o serie de aspecte: maturitatea ciclului economic post-criza,
intensificarea perceptiei de risc investitional in plan global, cu impact asupra fluxurilor
de capital adresate tarilor din regiune (si consecinte in ceea ce priveste procesul de
convergentd economicd europeani), dar si acumularea de provociri si incertitudini
(inclusiv Brexit, tensiunile comerciale globale, etc).

ROMANIA
¢ in scenariul central ne asteptim la accelerarea inflatiei medii anuale (pe indicele
armonizat UE) de la 1.1% in 2017 la 3.6% in 2018, urmati de decelerare la 2.9% in
2019, respectiv 2.6% in 2020.
e Pozitionarea inflatiei peste limita superioara a intervalului tinta al béncii centrale,
coroboratd cu acumularea de provocari din sfera echilibrului macroeconomic, intr-o
perioada in care economia evolueazi la un ritm apropiat de potential exprima premise
de continuare a ciclului monetar post-crizi de citre BNR.
e Conform scenariului nostru central rata de dobanda de politici monetara ar putea
atinge un nivel de 3.25% in varful ciclului monetar post-criza.

o Altfel spus, consideram ca existd spatiu pentru noi ajustari ale ratei de dobanda de
politici monetara pe plan intern, pentru contracararea riscurilor la adresa stabilitatii
preturilor si a stabilitatii financiare, dar si pentru construirea de spatiu de manevra de
interventie la momentul incidentei unor socuri adverse in economie, intr-un context
international caracterizat prin ciclul monetar post-crizd din Statele Unite (cu impact
asupra costului de finantare in plan global si directiei fluxurilor de capital adresate
economiilor emergente), divergentele de politici monetara, tensiunile comerciale si
acumularea de semnale de maturitate ale ciclului economic post-criza.

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

sursa: FED, previziuni Banca Transilvania
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PIETELE FINANCIARE
SUA

Pentru trimestrele urmitoare ne asteptam la reactii ale pietelor financiare la factori
precum: dinamica indicatorilor macroeconomici si mix-ul de politici economice din
principalele blocuri ale lumii (Statele Unite, Zona Euro, China) (inclusiv deciziile din
sfera politicii comerciale); confruntarea valutara globala (reflectati si in al treilea grafic
din partea dreaptd); stirile din sfera companiilor listate; fluctuatiile din pietele
internationale de materii prime; tensiunile geo-politice.

e in ceea ce priveste piata financiari din Statele Unite previzionim continuarea
tendintei de majorare graduald a costurilor de finantare pe termen scurt, pe fondul
ciclului monetar post-criza implementat de Rezerva Federald, in contextul intensificarii
inflatiei si evolutiei economiei la un ritm peste potential. Astfel, considerdam ridicata
probabilitatea ca LIBOR la trei luni sa testeze pragul de 3% la finalul anului curent.

De asemenea, impulsul monetar (inclusiv vanzarile de active derulate de FED) si
accelerarea dinamicii PIB-ul nominal pe termen scurt sunt factori care sustin
continuarea tendintei de majorare a costurilor de finantare pe termen mediu-lung, cu
perspectiva convergentei ratei de dobandai la titlurile de stat la 10 ani spre nivelul de
3.5% in 2018.

Pe de alta parte, pe piata de actiuni se acumuleazi o serie de semnale care indica
perspectiva unor ajustiri mai ample in trimestrele urmétoare: maturitatea ciclului din
economia reald; normalizarea politicii monetare (majorarea ratei de dobanda de
referintd si vanzarea de titluri de stat si titluri ipotecare); nivelul ridicat al indicatorilor
de evaluare; gradul ridicat de indatorare in sfera companiilor ne-financiare si tendinta
de deteriorare a profiturilor (dupd cum se poate nota in primul grafic alaturat);
confruntarea valutard globald; diminuarea diferentialului de rata de dobanda intre
scadentele 10 ani si doi ani (in convergenta spre minimul din 2007).

o in sfera pietei valutare apreciem ci existi spatiu de apreciere pentru dolarul
american, pe fondul majorarii diferentialului de ratd de dobanda (in contextul ciclului
monetar al FED), dar si a perspectivelor de intensificare a perceptiei de risc pe pietele
financiare globale.

Consideram ca factorii de risc pentru acest scenariu constau in: deciziile de politica
economicd din SUA (inclusiv cele din sfera politicii comerciale); climatul macro-
financiar din Zona Euro si China; evolutiile din pietele internationale de materii prime;
climatul geo-politic global si cel politic american.

ZONA EURO

Banca Centrald Europeand (BCE) a semnalat continuarea politicii monetare
acomodative pe termen scurt, cu perspectiva termindrii programului de cumparare de
active 1n acest an si a majorérii ratei de dobanda de referintd spre jumatatea anului
viitor, desi inflatia s-a intensificat in perioada recenta (dinamica anuala a preturilor de
consum depésind nivelul de 2% in iulie, maximul din decembrie 2012).

o Altfel spus, BCE acorda importantd mai ridicata persistentei inflatiei core la un nivel
redus (0.9% an/an in iulie, conform estimérilor preliminare Eurostat) si semnalelor de
decelerare din economie.

o In acest context, considerim ci EURIBOR la trei luni se va consolida in zona
minimelor istorice in lunile urmatoare, cu perspectiva revenirii in teritoriu pozitiv in
2019, conditionat de lansarea de catre BCE a ciclului monetar post-criza.

Pe de alta parte, previziondm ci rata de dobanda la titlurile de stat germane la 10 ani
va creste in trimestrele urmaétoare, evolutie convergenta cu piata americand, pe fondul
majorarii costurilor de finantare in plan global, dar si a accelerarii inflatiei regionale.
Pentru bursa de valori ne asteptam la reactii la: evolutiile din pietele globale, stirile
companiilor, climatul macroeconomic si cel politic din regiune (inclusiv provocarile
determinate de Brexit) si tensiunile comerciale si geo-politice globale.

e Apreciem ci factorii de risc pentru evolutia pietei financiare regionale pe termen
scurt sunt: dinamica macro-financiara din SUA si China; deciziile de politica economica
din regiune; fluctuatiile cotatiilor internationale la titei si alte materii prime; tensiunile
comerciale si geo-politice globale.
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ROMANIA
o In scenariul central ne asteptim ca piata financiara si fie influentati de evolutiile 11c1.ta’g11 IO . loare
di . le fi . Jobale si i de inf il . . liti Fl.na.nte (mil. Instrument Maturitate
in pietele financiare globale si europene si de informatiile macroeconomice si politice (iulie) RON)
. sursa: M. Finante
interne. 02-Tul-2018 345 Titluri 26-Oct-2020
e La nivelul pietei monetare previziondm continuarea tendintei de majorare a ratelor 05-Tul-2018 460 Titlari  28-Tun-2023
o . . L . . L . 09-Tul-2018 345 Titluri 24-ITun-2019
de dobanda, pe fondul ciclului monetar post-criza (ne asteptim ca BNR sd decida noi 1o-Tul-2018 460 Titluri  08-Mar-2022
cresteri ale ratei de dobanda de referinta in acest an, pentru contracararea riscurilor la 16-Iul-2018 230 Titluri ~ 24-Sep-2031
qeawass . . Jerwase . . o o . 19-Tul-2018 60 Titluri 29-Apr-202.
adresa stabilitatii preturilor si a stabilitatii financiare), dar si a acumularii de provocari o 4 o o-fp 4
23-Iul-2018 460 Titluri 27-Oct-2021
si tensiuni in economie. 26-Tul-2018 345 Titluri ~ 26-Feb-2020

o in acest context subliniem faptul ci ROBOR pe scadentele trei luni si sase luni s-ar
putea apropia de 4% la finalul acestui an.

e De asemenea, consideram ca existd spatiu pentru deplasarea in sus a curbei ti.tluri GERERIN Valoare  Cupon Maturitate
. o e . ~ .. ClI‘Culatle sursa: BNR (mil. RON) (%)
randamentelor, pe fondul majorarii costurilor de finantare in plan global (dat fiind

R0O1818CTNo60 171.1 Dec-18

ciclul FED), dar si a factorilor interni (impulsul monetar, accelerarea PIB nominal si RO1819CTN050 190.7 May-19

. e : RO1521DBNo41 133. .2, Mar-21
deteriorarea echilibrelor macroeconomice). 5 4 9:133-4 325 ar

RO1823DBNo25 3,349.0 4.25 Tun-23

e Conform previziunilor actualizate prin incorporarea evolutiilor macro-financiare RO1227DBNo11 9,795.6  5.80 Tul-27

(externe si interne) recente rata medie anuald de dobanda la titlurile de stat pe

scadenta 10 ani ar putea creste de la 3.9% in 2017, la 4.7% in 2018, respectiv 5.5% in

preViZiuni EUR/ RON sursa: Banca Transilvania

2019, urmand sa se ajusteze la 5.2% in 2020. Min Medie Max Mediana
e in iulie Ministerul Finantelor a planificat licitatii pe piata interni in valoare de 3.1 2016 4.4444 4.49 4.5411 4.49
miliarde RON. 2017 4.4888 4.57 4.6597 4.57

N . A N c s o . . . 2018 .622 .68 7306 .68
e Nu in ultimul rand, in sfera pietei valutare ne asteptdm la continuarea tendintei de 4.6225 = 473 4
2019 4.6657 4.72 4.7446  4.72

crestere a EUR/RON, spre valori medii anuale de 4.68 in 2018, 4.72 in 2019, respectiv
2020 4.6652 4.75 4.7586 4.75

4.751n 2020.

e Acest scenariu este sustinut de intensificarea volatilititii pe pietele financiare
emergente (inclusiv ca urmare a ciclului monetar din SUA), dar si a riscurilor la adresa
stabilitatii macro-financiare pe plan intern (inclusiv deteriorarea finantelor publice si a
pozitiei externe).

¢ Inincheiere mentionim factorii de risc pentru dinamica pietei financiare pe termen
scurt: evolutiile macro-financiare globale si europene; deciziile de politicd economici
din SUA, China, Zona Euro si Romania; evolutia deficitului bugetar si a deficitului de

cont curent; tensiunile publice interne; climatul geo-politic global si regional.
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