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Evolutii macroeconomice recente

e Economia mondiald a continuat procesul de decelerare in august, inregistrand cea
mai slabd evolutie din martie, conform indicatorului PMI Compozit (calculat de
JPMorgan si Markit Economics). Se observa decelerarea industriei prelucritoare
(indicatorul PMI la minimul din noiembrie 2016), pe fondul resimtirii impactului
tensiunilor comerciale globale. De asemenea, dinamica sectorului de servicii s-a
temperat luna trecuti (indicatorul PMI la minimul din martie), evolutie care confirma
faza de maturitate a ciclului economic post-criza.

Economia SUA a crescut cu 2.9% an/an in T2 (cel mai bun ritm din ultimii trei ani),
pe fondul accelerarii investitiilor productive, consumului privat si consumului public
(dinamici an/an de 5.7%, 2.6%, respectiv 1.3%).

o in Zona Euro indicatorii macroeconomici au consemnat evolutii in deteriorare in
perioada recenti, care confirma procesul de decelerare in convergenta spre potential.

Pe plan intern PIB-ul a accelerat in T2, evolutie determinatd insd de contributia
stocurilor. Pe de altd parte, in ultimele saptimani s-au Iinregistrat evolutii
macroeconomice mixte, care reflecta faza de maturitate a ciclului post-criza.

e in ceea ce priveste pietele financiare, in august se observi divergenta dintre
optimismul pe pietele dezvoltate (care indicid rezistenta la tensiunile comerciale) si
ajustarea din pietele emergente (in contextul provocirilor macro-financiare cu care se
confrunti unele economii importante).

Scenariul macroeconomic central

e Deocamdati mentinem scenariul macroeconomic central pentru economia Romaniei
(orizontul 2018-2020), o actualizare fiind programata in octombrie, dupa incorporarea
estimarilor provizorii (2) privind dinamica PIB din trimestrul II.

e Previziondm o temperare a dinamicii anuale a PIB-ului intern de la 6.9% in 2017 la
4.3% in 2018, 3.5% in 2019, respectiv 3% in 2020, intr-o evolutie determinata de
normalizarea consumului privat si continuarea ciclului investitional cu ritmuri lente.

e Acest scenariu este sustinut de semnalele de maturitate din sfera ciclului economic
global post-criza, de decelerarea din Zona Euro (principalul partener economic al
Romaniei) si de aspectele interne: cresterea costurilor de finantare, deteriorarea
echilibrului macroeconomic general si lipsa marjei de manevra a politicii economice.

e La nivelul economiei financiare previziondm continuarea tendintei de crestere a
costurilor de finantare: rata medie anuald de dobanda la titlurile de stat pe 10 ani ar
putea depisi pragul de 5% pe termen scurt. Totodata, ne asteptim la cresterea graduali
a EUR/RON, cu perspectiva atingerii nivelului de 4.7 pani la final de an.

Consideram ca principalele riscuri la adresa evolutiei economiei interne pe termen
scurt si mediu constau in: climatul macro-financiar global si european; conduita
politicii economice in SUA, China, Zona Euro (inclusiv tensiunile comerciale globale);
deciziile de politicd economici si tensiunile publice interne.

scenariul macroeconomic central
2016 2017 2018

indicator / an

2019

PIB nominal (miliarde EUR) 170.9 187.9 199.4 210.7 221.7
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 4.3 4.6 5.2
Inflatia* (IAPC) (%, an/an, medie) -1.1 1.1 3.8 2.9 2.7
Rata de dobanda de referinta (%) 1.75 1.75 2.75 3.00 2.50
Deficit bugetar (% PIB) 3.0 2.9 3.0 3.0 2.5
Datoria publicé (% PIB) 37.4 35.0 34.7 35.2 35.4
Contul curent (% PIB) -2.0 -3.3 -4.0 -4.5 -4.2
Rata de dobénda titluri 10 ani
(medie anuali) (%) 3-3 39 46 55 5.0
EUR/RON (medie anuala) 4.49 4.57 4.66 4.70 4.72
Sursa: INS, Eurostat, Comisia Europ a1, AMECO, pr i Banca Transilvania
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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 T2-2018 4.10 -

rata inflatiei IPC Aug-2018 5.06 -

rata somajului Tul-2018 - 4.20

rata flovbﬁnzii de } ) din _ 2.50

politica monetara 08-Mai-2018

Sursa: Bloomberg, INS, Eurostat

economia reald vs. economia financiara

— perspectiva globala sursa: Boomberg

56 r 600

55 F 550

54 r 500

53 - 450

52 400

51 r 350

50 - 300

49 PMI Compozit MSCI Global (dr.) [ 250

48 200
AIIIIrrRRYLYLSEREREERR QR
TidiEiiiiiiiiiiiliic

contributia factorilor de productie la dinamica an/an a PIB
pOtential (puncte procentuale) sursa: Eurostat, estiméri si previziuni BT

10
8
v
6 III
4 "III" N
En |
2 gl
oFr-rr— "
=N = a o™ 0 O > foN) o= a4 M It 1O =N
5888883888888 d8gE%2s
2228888888888 fdasaddaqag
-4
-6
K L mmmm TPF PIB
-8

calendar macroeconomic septembrie 2018

institutie
BNR
INS
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INS
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BNR
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BNR
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INS
BNR

data
3 septembrie
3 septembrie
4 septembrie
4 septembrie
7 septembrie
7 septembrie
7 septembrie
7 septembrie
10 septembrie
11 septembrie
11 septembrie
11 septembrie
13 septembrie
14 septembrie
25 septembrie
26 septembrie
28 septembrie
28 septembrie
28 septembrie

Rezervele internationale (Aug)

indica

Costul cu forta de munci (T2 2018)
Comertul cu amanuntul (Tul)

Turismul (Tul)

Dinamica PIB (T2 2018, P1)
Investitiile in economie (T2 2018)
Constructiile de locuinte (T2 2018)
Salariul mediu net (Tul)
Comertul international cu bunuri (Tul)
Comenzile noi in industrie (Tul)
Productia industriala (Tul)

Balant

Inflatia (Aug)
a de plati (Tul)

Sectorul de constructii (Tul)
Indicatorii monetari (Aug)
Ocuparea si somajul (T2 2018)
Tendinte in economie (Sep-Noi)
Autorizatiile de construire clidiri (Aug)
Investitiile striine directe (2017)

Sursa: INS, BNR



EVOLUTII RECENTE
ACTIVITATEA ECONOMICA

o Estimirile provizorii (1) ale Institutului National de Statistica (INS) indica cresterea
economiei interne cu un ritm trimestrial de 1.4% in T2, in accelerare de la 0.1% in T1.

¢ indinamici an/an PIB-ul Romaniei a accelerat de la 4% in T1 la 4.1% in T2, evolutie
determinatid de contributia cererii interne, sustinutd de mix-ul relaxat de politici
economice.

e Subliniem insa faptul cd aceasta evolutie a fost puternic influentatd de dinamica
stocurilor (contributie cu 3 puncte procentuale), in contextul deceleririi consumului
populatiei si exporturilor si acumularii de semnale de maturitate pentru ciclul post-
criza.

e Consumul gospodariilor populatiei a consemnat un avans de 5.1% an/an (ritm
apropiat de potential), cea mai slabd dinamicd din T1 2015, pe fondul disiparii
impactului Noului Cod Fiscal.

e La polul opus, investitiile productive s-au diminuat cu 3% an/an, in contextul
acumuldrii de incertitudini privind echilibrele macroeconomice interne si intensificarii
perceptiei de risc investitional pe pietele emergente.

e De asemenea, consumul public a avut o contributie de -0.1 puncte procentuale la
evolutia anuala a PIB in perioada aprilie-iunie 2018.

e Nu in ultimul rand, cererea externa netd a avut o contributie nefavorabila la
dinamica anuald a economiei din T2 (-1.4 puncte procentuale), dat fiind c& exporturile
au crescut cu 5% an/an, ritm inferior importurilor (7.9% an/an).

o In ceea ce priveste oferta agregati se observd majorarea valorii adiugate in
comert/reparare auto&moto/transport & depozitare/HORECA (cu 3.8% an/an),
industrie (4.2% an/an), IT&C (5.1% an/an) si agricultura/silviculturd/pescuit (cu 7%
an/an) in T2 2018.

o Astfel, in primele sase luni ale anului curent PIB-ul a crescut cu 4% an/an, pe fondul
contributiei cererii interne cu 5.6 puncte procentuale, evolutie sustinuti de mix-ul
relaxat de politici economice.

e Se evidentiazd contributia stocurilor companiilor (2.4 puncte procentuale) la
dinamica anuala a economiei din semestrul I.

e Totodatd, consumul populatiei a crescut cu 5.5% an/an (contributie cu 3.4 puncte
procentuale la ritmul de crestere economica), pe fondul majordrii venitului real
disponibil al populatiei si momentului favorabil din piata creditului.

e Cu toate acestea, investitiile productive au urcat cu doar 0.5% an/an la sase luni,
dinamica care confirmi maturitatea ciclului economic post-criza.

e Pe de altd parte, contributia consumului public la dinamica anuala a PIB a fost
nefavorabila (-0.3 puncte procentuale).

e De asemenea, cererea externd netd a avut o contributie nefavorabild la ritmul anual
al economiei din semestrul I (-1.6 puncte procentuale): exporturile au urcat cu 6.5%
an/an, ritm inferior importurilor (9.6% an/an).

e Analiza din perspectiva ofertei agregate evidentiaza cresterea valorii addugate brute
in sectorul primar (agriculturd/silvicultura/pisciculturd) cu 6.9% an/an in semestrul I.
e Totodata, industria s-a majorat cu 4.3% an/an, iar IT&C a consemnat un avans de
5.3% in perioada ianuarie — iunie.

e Nu in ultimul rand, in ramura ciclica comert/reparare
auto&moto/transport&depozitare/HORECA valoarea adaugata bruta a crescut cu 3.8%
an/an in S1.

o Pe de alta parte, constructiile au scazut cu 0.4% an/an.

¢ in iulie s-au consemnat evolutii mixte ale indicatorilor macroeconomici pe plan
intern. Se evidentiazd accelerarea productiei industriale (7.3% an/an, cel mai bun ritm
din ianuarie). Pe de alta parte, comertul cu aménuntul a decelerat la 5.3% an/an (cea
mai slaba evolutie din martie), iar constructiile au scazut cu 16.4% an/an.

e Nu in ultimul rand, deficitul balantei comerciale cu bunuri si servicii s-a intensificat
cu 83.6% an/an la 2.8 miliarde EUR 1n perioada ianuarie-iulie, conform datelor Bincii

Nationale a Roméniei (BNR), pe fondul deterioririi competitivitatii internationale.
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dinamica PIB (%, an/an) sursa: Eurostat, INS, prelucrdri BT
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PIATA FORTEI DE MUNCA
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o Datele publicate de INS indici cresterea numérului de someri (15-74 ani) cu un ritm numarul de salariati vs. numarul de someri (mii) sursa: vs

lunar de 2.3% la 385.8 mii in iulie (nivelul maxim din aprilie).

e Cu toate acestea, numarul somerilor s-a redus cu 14.8% an/an in iulie si cu 14.4%
an/an in primele sapte luni din 2018, evolutie determinata de continuarea ciclului
investitional si de fiscalizarea mai activi in economie.

e Rata somajului s-a consolidat la 4.2% 1in iulie, nivelul minim din anii 1990, cu
mentiunea ca INS a revizuit in scidere cifrele pentru lunile aprilie, mai si iunie.

e Se observa divergenta dintre cresterea ratei somajului la barbati de la 4.6% 1n iunie
la 4.8% in iulie si scaderea ratei somajului la femei de la 3.6% in iunie de la 3.5% in
iulie (cel mai mic nivel din ultimele decenii).

e Raportat la iulie 2017 rata somajului a scizut cu 0.8 puncte procentuale in iulie: pe
segmentele masculin si feminin s-au inregistrat diminuiri cu 0.8 puncte procentuale,
respectiv 0.6 puncte procentuale.

e Prin urmare, in primele sapte luni ale anului curent rata medie a somajului a
inregistrat un nivel de 4.3%, in diminuare cu 0.7 puncte procentuale an/an. Se
evidentiazd declinul ratei somajului la barbati cu 0.9 puncte procentuale an/an la
4.8%. Rata somajului la femei a scizut cu 0.4 puncte procentuale an/an la 3.7%.

e Consideram ci piata fortei de munca a fost influentata in perioada recenti de o serie
de factori: continuarea ciclului investitional, fiscalizarea mai activa, migratia populatiei
si evolutia ascendenta a costurilor salariale.

e Din estimirile econometrice elaborate rezultid faptul ca rata somajului a inregistrat
in iulie un nivel superior componentei structurale (dupd cum se poate observa in al
doilea grafic din dreapta), evolutie care se adauga semnalelor de maturitate.

ECONOMIA FINANCIARA

e In august piata financiara a reactionat la evolutiile macro-financiare internationale
si la stirile interne.

PRETURILE DE CONSUM

e Conform INS preturile de consum au crescut cu un ritm lunar de 0.28% in august.
e Evolutia a fost determinatd, in principal, de majorarea preturilor la bunuri
nealimentare (45.99% din cosul de consum) cu 0.66% luni/luni, pe fondul cresterii
preturilor la energie electricd si gaze naturale cu ritmuri lunare de 2.05%, respectiv
5.59%.
e Totodata, tarifele la servicii (20.86% din cosul de consum) au urcat cu 0.13%
luni/luna in august.
e Pe de altd parte, preturile la bunuri alimentare (33.15% din cosul de consum) au
scazut cu 0.17% lund/lund in august, in contextul declinului preturilor la
legume/conserve din legume si la fructe/conserve din fructe cu ritmuri lunare de
0.91%, respectiv 2.98%, data fiind incorporarea recoltei agricole din acest an.
e Astfel, in dinamica an/an inflatia a accelerat de la 4.56% in iulie la 5.06% in august.
e Se observi cresterea preturilor la bunuri alimentare cu 4.15% an/an, cel mai ridicat
ritm din iunie 2013.
e Totodata, preturile la marfuri nealimentare au accelerat de la 6.23% an/an in iulie
la 6.78% an/an in august.
e Pe de alta parte, dinamica an/an a tarifelor la servicii a decelerat de la 2.68% 1n iulie
la 2.61% in august.
o 1In ceea ce priveste indicele armonizat UE se observi o accelerare de la 4.3% an/an
in iulie la 4.7% an/an in august.
e Prin urmare, in primele opt luni din 2018 inflatia medie s-a situat la 5% an/an
(4.2% an/an pe indicele armonizat UE).
e Se evidentiaza majorarea preturilor la marfuri nealimentare cu 6.9% an/an, evolutie
determinatd de socurile de partea ofertei (reintroducerea accizei la carburanti,
majorarea accizei la tutun, cresterea preturilor la energie si gaze naturale, tendinta
ascendentd a cotatiilor la titei si fluctuatiile din piata valutara).
e De asemenea, preturile la bunuri alimentare au urcat cu 3.9% an/an.
e Nu in ultimul rand, tarifele la servicii au consemnat un avans de 2.5% an/an,
evolutie influentatd de majorarea venitului real disponibil al populatiei si de
deprecierea cursului nominal al RON.
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POLITICA MONETARA
e in cadrul sedintei de politici monetari din august (a sasea din 2018) Banca
Nationalda a Romaniei (BNR) a aprobat Raportul trimestrial asupra inflatiei (care
prezinta scenariul macroeconomic central actualizat, prin incorporarea evolutiilor
macro-financiare recente, externe si interne) si a hotarat mentinerea ratei de dobanda
de referintd la 2.50% si péastrarea nivelurilor ratelor rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in RON si valuta ale institutiilor de credit la 8%.
e Conform noilor previziuni ale bincii centrale dinamica anuald a preturilor de
consum se va situa la 3.5% in decembrie 2018, respectiv 2.7% in decembrie 2019.
Prognozele anterioare indicau niveluri de 3.6%, respectiv 3%.
e Pe de alta parte, BNR a revizuit in jos previziunile cu privire la dinamica deviatiei
PIB pe termen scurt si mediu.
e Analiza economicd a BNR (sintetizatd in Comunicatul sedintei) scoate in evidenta
decelerarea inflatiei core in perioada recents, pe fondul dinamicii preturilor la unele
produse agroalimentare si fluctuatiilor din piata valutara.
¢ in sfera economiei reale banca centrali subliniazi convergenta ritmului de crestere
spre cel potential, dar si dinamica mixt4 a indicatorilor comunicati recent.
e Pe de altd parte, analiza monetardi a BNR observa accelerarea creditului
neguvernamental, desi caracterul relaxat al politicii monetare s-a temperat.
e Conform BNR principalele riscuri privind dinamica inflatiei pe termen scurt
constau in: evolutia preturilor administrate, fluctuatiile preturilor produselor
alimentare si ale cotatiilor internationale la titei, tensiunile din piata fortei de munca,
comportamentul politicii fiscale, climatul macro-financiar si deciziile de politicd
monetara din Uniunea Europeana.
o In cadrul Conferintei de presi organizati dupi sedinti Guvernatorul BNR a apreciat
starea de normalitatea din sfera pietei financiare interne.
e Pe de altd parte, reprezentantul BNR a semnalat o atitudine prudenti in ciclul post-
crizd pe viitor, date fiind provocarile cu care se confruntad politica monetara interna:
majorarea ratei de dobanda poate contribui la aprecierea RON pe termen scurt, aspect
care nu este de dorit intr-o economie cu deficit extern in intensificare.
e Nu in ultimul rand, Guvernatorul a subliniat tendinta de convergenta a inflatiei spre
intervalul tintit de BNR si a apreciat cd piata creditului poate substitui impulsul fiscal-
bugetar ca motor de crestere economici pe viitor.

PIATA MONETARA

e Pe piata monetara ratele de dobandi s-au ajustat in august, dupa cresterile din
perioada anterioard, declinul fiind mai pronuntat pe scadentele foarte scurte.

e Aceastd evolutie a fost determinata de deciziile si semnalele de politici monetara,
inclusiv derularea unor noi licitatii de tip ,repo” (volum total de 26.9 miliarde RON, la
o ratd de dobandia de 2.50% pe an), pentru prima oara din decembrie 2017.

o Astfel, la sfarsitul lunii august ROBOR pe scadentele overnight, tomorrow next, o
saptdmana, o lund, trei luni, sase luni, noua luni si 12 luni au consemnat valori de
2.71%, 2.71%, 2.76%, 3.16%, 3.22%, 3.41%, 3.48%, respectiv 3.53%, in scddere
comparativ cu nivelurile de la final de iulie cu 25%, 25%, 23%, 10%, 7%, 3%, 2%,
respectiv 2%.

e Cu toate acestea, intre sfarsit de 2017 si final de august 2018 nivelurile ROBOR s-au
majorat in medie cu 87%, avansul fiind mai pronuntat pe scadentele foarte scurte.

¢ in ceea ce priveste valorile medii lunare ROBOR s-au consemnat scideri in august
fata de iulie (mai pronuntate pe scadentele foarte scurte), dar cresteri importante fata
de august 2017 (in medie cu aproximativ 300% an/an).

BANCA TRANSILVANIA®
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PIATA TITLURILOR DE STAT

. din Roméania a incorporat climatul din pietele
internationale si regionale si evolutiile macroeconomice si politice interne in august. Se
observa scaderea ratei medii lunare la titlurile de stat pe scadenta 10 ani, in divergenta
cu dinamicile din SUA si Germania, pe fondul intrarii de noi fluxuri de capital.
¢ In SUA indicatorii macroeconomici comunicati in august au consemnat evolutii
predominant favorabile, care exprima premise de continuare a dinamicii peste
potential pe termen scurt. Astfel, increderea consumatorilor a crescut in august spre
maximul din 2000, lunad in care industria prelucritoare si sectorul de servicii au
accelerat (conform indicatorilor ISM). De asemenea, comenzile de bunuri de capital au
accelerat in iulie. Pe de altd parte, pe piata imobiliara se acumuleazi semnale de
maturitate, pe fondul majorarii costurilor nominale de finantare. Nu in ultimul rand,
inflatia a accelerat la 2.3% an/an in iulie (maximul din 2012). Cu toate acestea, banca
centrala si-a manifestat preocuparea privind impact reformei fiscale si tensiunilor
comerciale globale. in acest context, rata de dobandi la titlurile de stat pe scadenta 10
ani a scazut cu 3.4% intre final de iulie si sfarsit de august, la 2.86% (avans cu 18.9% de
la inceputul anului). Ca medie lunara indicatorul a urcat cu 0.1% la 2.89% in august.
o in Zona Euro indicatorii au continuat si se deterioreze in august, confirmandu-se
scenariul de decelerare, in convergenti spre potential. Increderea in economie a scizut
spre minimul din vara 2017, iar industria prelucritoare a inregistrat cea mai slaba
evolutie din 2016 (conform indicatorului PMI). Pe de altd parte, climatul pozitiv din
piata fortei de munca si momentul favorabil din piata creditului s-au consolidat in iulie.
Nu in ultimul rand, inflatia din regiune s-a mentinut in jurul nivelului tintit de Banca
Centrald Europeana (BCE). Aceste evolutii coroborate cu tensiunile comerciale globale
si intensificarea perceptiei de risc privind situatia din Italia au condus la sciderea ratei
de dobandai la titlurile de stat germane pe scadenta 10 ani cu 25.6% la 0.331% intre
sfarsit de iulie si final de august (declin cu 22.5% de la inceputul anului). Ca medie
lunara indicatorul a crescut insi cu 5.5% la 0.36% in august.
¢ in Roméinia increderea in economie s-a ameliorat in august, iar

a continuat sa creasca in iulie (cu 6.6% an/an la 243.3 miliarde
RON (nivel record)), evolutii care exprimi premise de consolidare a climatului pozitiv
in sfera cererii interne pe termen scurt. Scenariul este sustinut si de nivelul redus al
ratei somajului (4.2% in iulie, nivelul minim din ultimele decenii). Pe de alta parte, se
acumuleazi provociri in sfera finantelor publice: deficitul bugetar s-a adancit la 1.26%
din PIB in primele sapte luni ale anului curent, pe fondul majoririi cheltuielilor cu 18%
an/an, ritm superior dinamicii veniturilor (13.9% an/an). Perspectivele de decelerare a
dinamicii anuale a PIB-ului nominal si tensiunile din unele piete regionale (care au
determinat intrari de capitaluri pe plan intern) coroborate cu evolutiile din pietele
internationale au determinat sciderea ratei de dobanda la titlurile de stat la 10 ani cu
2.7% la 4.76% intre sfarsit de iulie si final de august (avans cu 10.3% de la inceputul
anului). Ca medie lunari acest indicator a scazut cu 4.5% la 4.79% in august.
e Luna trecutd Ministerul de Finante a atras 3.2 miliarde RON pe piata interna (din
care 350.5 milioane RON prin certificate pe 12 luni), cu 13% peste nivelul programat.

PIATA VALUTARA

e La BNR EUR/RON a fluctuat in intervalul (4.6206-4.6607) in luna august, tendinta
de crestere din prima jumatate a lunii fiind contrabalansatd ulterior, in contextul
ameliorarii perceptiei de risc investitional.
e Cursul a incheiat august la 4.6440, in crestere cu 0.34% luni/luni si cu 1.16%
an/an, dar in scidere cu 0.34% ytd.
¢ in august EUR/RON a inregistrat un nivel mediu de 4.6437 (minimul din mai), in
scadere cu 0.14% lund/luna, dar in crestere cu 1.43% an/an.

PIATA DE ACTIUNI

¢ Bursa din Roménia a crescut in august, evolutie convergenti cu climatul pozitiv din
piata americani, dar in divergenta cu dinamica din plan european.

e Indicele BET a incheiat luna august la 8,274.5 puncte, in crestere cu 3.7% (avans de
6.7% de la inceputul anului), evolutie influentata si de nivelul redus al indicatorilor de
evaluare, dupa corectiile din perioada anterioara.

¢ In SUA indicele S&P 500 a consemnat un avans de 3%, pani la 2,901.5 puncte in
august (plus 8.5% in 2018).

o Pe de alta parte, indicele pan-european Dow Jones Stoxx 600 s-a corectat cu 2.4% la
382.3 puncte luna trecuta (declin cu 1.8% de la inceputul anului).
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licitatii M. Finante JR%GIGEIS
(august) (mil. RON) Scadenta Yield (%)
sursa: M. Finante

RO1121DBNo032 3310 11-Iun-2021 4.44
RO1823DBNo25 860.0 28-Iun-2023 4.75
ROTP2GQRR7R5 350.5 12-Aug-2019 3.31
RO1821DBNo52 90.7 27-0Oct-2021 4.25
RO1631DBNo55 106.9 24-Sep-2031 5.20
RO1624DBNo27 560.0 29-Apr-2024 4.55
RO1722DBNo045 535.0 08-Mar-2022 4.19
RO1720DBNo072 359.2 26-Oct-2020 3.80
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https://www.bancatransilvania.ro/news/1414147355BT_Titluri_de_Stat.pdf
https://www.bancatransilvania.ro/news/1535106189BT_macroFocus_24.08.2018.pdf
https://www.bancatransilvania.ro/news/1535106189BT_macroFocus_24.08.2018.pdf

SCENARIUL MACROECONOMIC CENTRAL
ECONOMIA REALA

Evolutiile macro-financiare globale, europene si interne din ultimele siptiamani au
confirmat in linii marii previziunile elaborate in cadrul raportului macroeconomic
anterior.

e Se observid ameliorarea perceptiei de risc pe pietele financiare dezvoltate, evolutia
economiei europene la un ritm peste potential si cresterea indicatorilor de incredere pe
plan intern in luna august (aspect reflectat in primul grafic din partea dreapta).

Pe de alta parte, evolutia investitiilor productive din trimestrul II a surprins
nefavorabil asteptarilor noaste, insd ne asteptdm la o revizuire in sus din partea INS la
inceput de octombrie cand vor fi comunicate estimarile provizorii (2) privind dinamica
PIB-ului si componentelor din perioada aprilie-iunie.

o in acest context mentinem deocamdati prognozele pe termen scurt si mediu pentru
economia internd, o actualizare a scenariului macroeconomic central fiind programata
in octombrie, dupi incorporarea estimarilor provizorii (2) pe T2.

o Astfel, ne asteptim ca economia interna sa creasca cu ritmuri medii anuale de 4.3%
in 2018, 3.5% in 2019, respectiv 3% in 2020, dupa accelerarea inregistratid in 2017
(6.9%).

Cu alte cuvinte, economia ar putea evolua la ritmul potential in acest an si inferior
acestuia In 2019 si 2020, daci nu se vor implementa noi reforme structurale.

e Conform acestui scenariu ciclul investitional va continua in trimestrele urmatoare,
insi cu ritmuri lente, pe fondul acumularii de provocari globale, europene si interne, cu
impact asupra perceptiei de risc. Astfel, investitiile productive ar putea consemna
dinamici medii anuale de 4.9% in 2018, 3.4% in 2019, respectiv 3.5% in 2020,
perspectiva sustinuti de nivelul redus al costurilor reale de finantare si de relansarea
investitiilor publice.

e Pentru consumul privat (principala componenta a PIB) previzionam decelerare de
la 10.1% an/an in 2017 la 6% in 2018, 5.8% in 2019, respectiv 5.2% in 2020. Cu alte
cuvinte, ne asteptdm la o normalizare a dinamicii anuale a consumului privat, pe
fondul rebalansirii politicii economice interne si acumularii de semnale de maturitate
in ceea ce priveste ciclul economic post-criza in plan global.

e Pe de altd parte, pentru consumul public previzionam o cvasi-stagnare pe termen
scurt si mediu, dat fiind cd marja de manevrd este limitatd de nivelul ridicat al
deficitului bugetar. Subliniem insa faptul ci accelerarea reformelor structurale ar putea
determina o evolutie mai buna a consumului guvernamental pe termen mediu-lung.

e Nu in ultimul rand, ne asteptdm la o contributie nefavorabila a cererii externe nete
la dinamica anuald a economiei in trimestrele urmitoare, datd fiind problema
structurald de competitivitate. Exporturile si importurile totale ar putea creste cu
ritmuri medii anuale de 6.9%, respectiv 8.6% in intervalul 2018-2020.
o In ceea ce priveste piata fortei de munci previzionim ci rata
somajului (componenta structurald) ar putea si scadi de la 5.1% in
2018 (nivelul minim din anii 1990).

Pe de alta parte, ne asteptam la cresterea acestui indicator spre valori medii de 4.6%
in 2019, respectiv 5.2% 1n 2020.

o Altfel spus, previziondm schimbarea tendintei pe piata fortei de munca pe termen
scurt (de la ameliorare la deteriorare), pe fondul incidentei mai multor factori:
maturitatea ciclului macro-financiar global si european, tensiunile comerciale globale,
intensificarea presiunilor din sfera costurilor (materii prime, personal, finantare) cu
impact asupra profitabilititii companiilor si acumularea de riscuri la adresa stabilititii
macro-financiare (inclusiv deteriorarea finantelor publice).

medie anuald a
2017 la 4.3% in

e Consideram ca principalii factori de risc pentru acest scenariu central constau in:
evolutiile indicatorilor macroeconomici din principalele blocuri ale lumii (SUA, China,
Zona Euro); climatul din pietele financiare internationale; mix-ul de politici economice

si tensiunile publice pe plan intern; evolutiile din sfera regionala.
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ECONOMIA FINANCIARA

o in ceea ce priveste dimensiunea financiari a economiei am mentinut prognozele
privind evolutia preturilor de consum si am ajustat marginal previziunile pentru
evolutia ratelor de dobanda la titlurile de stat si a cursului de schimb, prin

incorporarea celor mai recente dinamici din pietele globale, europene si interne.

e Astfel, pentru inflatia medie anuald (pe indicele armonizat UE) ne asteptam la
accelerare de la 1.1% in 2017 la 3.8% in 2018, evolutie determinata, in principal, de

socurile de partea ofertei.

e Pe de alta parte, previzionim decelerarea inflatiei spre niveluri medii anuale de
2.9% 1n 2019, respectiv 2.7% 1n 2020, scenariu sustinut de decelerarea economiei si

disiparea impactului socurilor recente din sfera ofertei.

e Date fiind persistenta inflatiei peste nivelul tintit pe termen scurt, acumularea de
dezechilibre macroeconomice pe plan intern si contextul global caracterizat prin
normalizarea costurilor de finantare ne asteptim ca Banca Nationald a Romaniei si
continue ciclul monetar post-criza in perioada urmatoare, cu perspectiva unei noi
majordri a ratei de dobandi de referinta cu 25 puncte bazi pana la finalul anului

curent.

e Continuarea ciclului monetar in trimestrele urmitoare ar contribui nu doar la
ancorarea asteptarilor inflationiste, dar si la generarea de spatiu de manevra pentru

perioada incidentei urmatoarelor ajustiri macroeconomice (externe si/sau interne).

e Pentru rata de dobanda la titlurile de stat pe scadenta 10 ani (barometru pentru
costul de finantare in economie) ne asteptim la niveluri medii anuale in crestere de la
3.9% in 2017 la 4.6% in 2018, 5.5% in 2019, pe fondul majorarii costurilor de
finantare in plan global, dar si a factorilor interni: impulsul monetar si acumularea de

riscuri in sfera finantelor publice.

e Acest indicator ar putea si scada insa de la 5.5% in 2019 la 5% in 2020, date fiind
perspectivele de evolutie a economiei sub potential, de decelerare a inflatiei si de

ajustare 1n sfera finantelor publice.

¢ in septembrie Ministerul de Finante a programat licitatii pe piata intern in volum
de 3.9 miliarde RON (din care 600 milioane RON prin certificate pe 12 luni), un nivel

cu 23% peste cel realizat in luna august.

e in ceea ce priveste cursul mediu anual EUR/RON previzionim o crestere

graduald, de la 4.57 In 2017 1a 4.66 in 2018, 4.70 in 2019, respectiv 4.72 in 2020.

e Printre riscurile la adresa evolutiei economiei financiare pe termen scurt si mediu
mentiondm: evolutia perceptiei de risc pe pietele financiare globale si europene; mix-
ul de politici economice, tergiversarea reformelor structurale si deteriorarea

indicatorilor din sfera echilibrului macroeconomic pe plan intern.
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03-Sep-2018 575 Titluri 27-Oct-2021
06-Sep-2018 115 Titluri ~ 24-Sep-2031
06-Sep-2018 600  Certificate  09-Sep-2019
10-Sep-2018 575 Titluri  28-Jun-2023
13-Sep-2018 575 Titluri  26-Oct-2020
17-Sep-2018 345 Titluri  12-Feb-2029
20-Sep-2018 575 Titluri 08-Mar-2022
24-Sep-2018 575 Titluri  29-Apr-2024
itluri in loar
(n‘ll;ell. (I):OeN) Cupon (%) Maturitate
R0O1818CTNo60 171.1 Dec-18
ROU5UH7SSAQ1 521.2 Sep-19
RO1521DBNo041 9,133.4 3.25 Mar-21
RO1823DBNo25 4,887.0 4.25 Tun-23
RO1227DBNo11 9,795.6 5.80 Tul-27
previziuni EUR/RON sursa: Banca Transitvania
Min Medie Max Mediana
2017 4.4888 4.57 4.6597 4.57
2018 4.6206 4.66 4.7008 4.66
2019 4.6611 4.70 4.7144 4.69
2020 4.6624 4.72 4.7273 4.72
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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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