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Evolutn macroeconomice recente structura PIB 2016 (%) 2017 (%) 2018 (%)
e Conform indicatorului PMI Compozit (calculat de JPMorgan si Markit Economics) Consum privat 62.5 63.1 62.4
economia globald a decelerat in august, pe fondul scaderii industriei prelucrdtoare consum public 15.1 15.7 16.6
(penjtr_l_l a patra lqna la I‘Slnd), 1nvcontextu1 corvlfruntaru economice ‘Fotale (SUA-China). Investitii productive 2.9 254 o1o
Serviciile au continuat s creasca luna trecutd (dar cu un ritm mai lent), ca urmare a Exborturt i ) 6
. . oy . . . o .. v e . . . . X] url .. . o
climatului pozitiv din piata fortei de munca si implementarii Revolutiei Digitale. po . 4 45 4
o In economia SUA se acumuleazi semnale de maturitate pentru ciclul economic post- _mporturi 421 43-7 44-9
crizd (cel mai lung din istorie). In acest context, FED a redus rata de dobindi de BnElS{eRiilei(eziis)v] perioada  an/an (%) nivel (%)
referintd pentru a doua sedinta la rand, cu 25 puncte baza la (1.75%-2.00%), pentru piB real T2/2019 4.40 _
contracararea deteriorarii perspecvtlvelor macroeconomice si _nlveh.llul }“edu_s alinflatiei. ., inflatiei IPC Aug-2019 3.80 }
e In Zona Euro banca centrala a adoptat in septembrie noi masuri de relaxare ——
[ . . A 1w e . . rata somajului Tul-2019 - 3.90
monetara (inclusiv reducerea ratei de dobandai la facilitatea depozite cu 10 puncte baza dobAngii d d
la -0.50%), pe fondul evolutiei economiei sub potential si consolidarii inflatiei la 1% ratl‘g.‘t. oot 8- Mai-2018 - 2.50
lt Sub tinta de 2%) politica monetara 06-Mai-201
an/an (cu mu . ROBOR (IRCC) T1/2019 263

 Totodatd, deteriorarea comertului cu amanuntul si productiei industriale in China in — P —

august exprimd o probabilitate ridicatd de implementare de noi méasuri de sustinere a f;xyrile de capitél directionate spre economiile emergente
cererii agregate pe termen scurt. (MA4, an/an) susa: sonbery

e Economia Romaniei a decelerat la 4.4% an/an in T2, dar se evidentiaza majorarea  40%

investitiilor productive cu 18% an/an (cel mai bun ritm din T3 2008). In semestrul I

PIB-ul a urcat cu 4.7% an/an, evolutie determinatd de contributia cererii interne, 30%

sustinuta de mix-ul relaxat de politici economice.

o In sfera pietelor financiare globale volatilitatea s-a intensificat recent, pe fondul =20%

incidentei mai multor factori, inclusiv deteriorarea lichidititii pe piata monetard din

SUA (care a determinat FED sa intervina agresiv prin licitatii ,repo”). 10%
Scenariul macroeconomic central .
0%
e In scenariul macroeconomic central actualizat ne asteptam la consolidarea dinamicii EBIZHLE5888%8883Ls8ePIRn2
e e R B R P e oy e g

anuale a PIB la 4.1% in 2019, evolutie sustinuti de relansarea investitiilor productive si  _10%
de accelerarea consumului privat.

e Pe de alta parte, previziondm decelerarea ritmului anual de crestere la 3.3% in 2020,  -20%
pe fondul normalizérii cererii interne, in contextul finalului de ciclu economic din Zona contributia factorilor de productie la dinamica an/an a
Euro si perspectivelor de rebalansare a mix-ului intern de politici economice. PIB potential (puncte procentuale) sursa: estimari BT, utitizind date Eurosta
e Pentru 2021 prognozam accelerarea dinamicii anuale a PIB la 3.7%. 8
e La nivelul economiei financiare ne asteptam la cresterea costurilor de finantare ale
statului si la deprecierea graduald a RON pe termen scurt, pe fondul deteriorarii
climatului din sfera finantelor publice si intensificarii deficitului comercial. I
e Printre riscurile la adresa economiei interne pe termen scurt mentionim: climatul ~ * | I
macro-financiar global/European (inclusiv confruntarea economicid SUA-China si |
Brexit); intensificarea deficitelor gemene si lipsa de manevra pentru politica economica
in context electoral la final de ciclu post-crizd in Romania; climatul geo-politic.

il . 1 ’ ll!l!!EEQvfezw
scenariul macroeconomic centra g 2z § § § g2 ¢ § g8 3 §
indicator / an 2017 2018 2019 2020 2021 -2
PIB nominal (miliarde EUR) 187.5 202.9 215.0 226.3 239.4 TPF “K ®mL
PIB real (%, an/an) 7.0 4.1 4.1 3.3 3.7 - -
Consum privat (%, an/an) 10.0 52 6.1 5.0 5.4 calendar macroeconomic septembrie 2019
s o (O _ indicator
g prO('iuc:we (G, ) 3-5 32 74 33 43 BNR 2 Sep Rezervele internationale (Aug)
Consum public (%, an/an) 2.6 1.8 1.3 0.9 0.9 INS 3 Sep Costul cu forta de munci (T2)
Exporturi (%, an/an) 10.0 5.4 3.4 4.5 4.6 INS 4 Sep Comertul cu amanuntul (Tul)
. o INS 6 Sep Evolutia PIB (T2, P1)
Importuri _(/0’ an/ an) 1.3 9.1 6.5 5.8 59 INS 9 Sep Comertul international (Tul)
Rata somajului (%) 4.9 4.2 3.9 4.3 4.4 INS 9 Sep Salariul mediu net (Tul)
Inflatia* (IAPC) (%, an/an, medie) 1.1 4.1 4.0 3.1 3.4 INS 9 Sep Investitiile in economia nationala (T2)
A sy INS 11 Sep Dinamica preturilor de consum (Aug)
Rata de dobanda de referinta (%) 1.75 2.50 2.50 2.50 2.75 INS 12 Sep Comenzile noi in industrie (Iul)
Deficit bugetar (% PIB) 2.7 3.0 3.0 3.0 2.5 INS 12 Sep Productia industriald (Iul)
Datori blick (% PIB o 0 ] ] ] BNR 13 Sep Balanta de plati (Tul)
atoria pu lcao( ° ) 35 35 34.7 353 34.9 INS 16 Sep Constructiile (Tul)
Contul curent (% PIB) -3.2 -4.5 5.1 -4.7 -54 BNR 24 Sep Indicatorii monetari (Aug)
Rata de dobanda titluri 10 ani (medie 6 INS 26 Sep Ocuparea si somajul (T2)
anuala) (%) 39 4.7 4- 51 4.7 INS 27 Sep Tendinte in economie (Sep-Noi)
. o INS 30 Sep Autorizatiile de construire (Iul)
EUR/RON (medie anuala) 4.57 4.65 4.75 "4.81 . ) 4.8.8 INS 30 Sep Rata somajului (Aug)

Surse: INS, Eurostat, Comisia Eur a, AMECO, previziuni

Surse: INS, BNR
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EVOLUTII RECENTE
ACTIVITATEA ECONOMICA

e Conform estimirilor provizorii (1) ale Institutului National de Statistici (INS) PIB-ul (%, an/an) sursa: ivs, pretucrari BT
economia internd a crescut cu un ritm trimestrial de 1% in T2 (cel mai redus din T1 "
2018), in decelerare de la 1.2% in T1.

e Dinamica anuali a PIB s-a temperat de la 5% in T1 la 4.4% in T2 (minimul din T4 *°
2018).

151

e Cererea interna a avut o contributie de 5.9 puncte procentuale la dinamica anuala a
PIB din perioada aprilie-iunie, in contextul mix-ului relaxat de politici economice.

e Se evidentiaza accelerarea investitiilor productive (la 18% an/an) (cea mai buna
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dinamicd din T3 2008), date fiind ameliorarea perceptiei de risc investitional (dupd PIasagagagagedagaedagagagacgeasy

rezultatul alegerilor Europarlamentare), nivelul accesibil al costurilor reale de finantare -5
si potentialul de crestere in economia internd pe termen mediu (superior tarilor din

regiune). 0
e Totodatd, consumul gospodariilor populatiei (principala componenti a PIB) a ;911511111111 privat vs. investitiile productive susa: s, pretucrari

consemnat un avans de 5.3% an/an in T2, in decelerare de la 7% an/an in T1. 20 - - 60
Consum privat (%, an/an)

e De asemenea, consumul public a contribuit cu 0.3 puncte procentuale la ritmul f Investii productive (%, an/an)

v o . . N L. . ] nvestitii productive (%, an/an L
anual de crestere economici din trimestrul II, in contextul politicilor fiscal-bugetare si ' k a0
de venituri pro-ciclice. ‘ ‘

. . . . . . . . 10 1 s r 20
e Pe de alta parte, variatia stocurilor a avut o contributie nefavorabila la dinamica

anuala a PIB din T2 (-1.5 puncte procentuale). 5

e Nu in ultimul rand, cererea externd netd a continuat si prezinte o contributie
negativd la dinamica anuala a PIB in T2 (-1.5 puncte procentuale): exporturile au  © 1
decelerat la 0.5% an/an (minimul din T4 2012), iar importurile au urcat cu 3.6% an/an.

e Prin urmare, in semestrul I economia Romaniei a crescut cu 4.7% an/an, cererea
internd avand o contributie de 6.7 puncte procentuale.

10
e Se evidentiazd majorarea investitiilor productive cu 12.4% an/an. exporturile vs. importurile sursa: vs, pretucrari Bt

. . . 60
e De asemenea, consumul gospodariilor populatiei a urcat cu 6.1% an/an, evolutie Exporturile (%, an/an) e Importurile (%, an/an)
. o . ore . . . o e o qe . . . 50
sustinuta de climatul pozitiv din piata fortei de munca si din piata creditului.

. . . . . 0 A
e Totodata, consumul public a contribuit cu 0.2 puncte procentuale la dinamica

anuali a PIB din semestrul I.

e Variatia stocurilor a avut o contributie de 0.3 puncte procentuale la ritmul anual de
crestere economica din perioada ianuarie-iunie.

e Pe de altd parte, cererea externd neta a prezentat o contributie nefavorabila la
dinamica anuali a PIB (-2 puncte procentuale) in semestrul I: exporturile au crescut cu
doar 2.7% an/an, in timp ce importurile s-au majorat cu 6.4% an/an. -20
e Analiza din perspectiva ofertei agregate evidentiazi avantul constructiilor (sector ™3°
intensiv in capital si fortd de munca) cu 14.9% an/an in prima jumatate din 2019, -40 -
evolutie determinata de majorarea investitiilor publice, cresterea veniturilor populatiei comertul cu aminuntul, industria, constructiile (MA12,

si nivelul redus al costurilor reale de finantare. %, an/an) sursa: INs, prelucréri BT

< “ A o 407 r 10
e De asemenea, valoarea addugata brutad in ramura IT&C a crescut cu 9.9% an/an in
semestrul I, confirmandu-se statutul de vedeta a ciclului economic post-criza (sectorul 5, |

cu cea mai buna dinamica).

e Totodatd, ramura ciclici comert, reparare auto-moto, transport si depozitare, L6
HORECA a consemnat un avans de 5.8% an/an, pe fondul momentului puternic | ’ 5
favorabil din piata fortei de munca. Ne - \
-4
e Pe de alta parte, industria a stagnat in semestrul I 2019, perioada in care agricultura o - L L,— s
o R
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a crescut cu doar 0.2% an/an. ol A P
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e Constructiile Comertul cu amanuntul
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e Datele INS indici cresterea numirului de someri (15-74 ani) cu 3.1% luni/luni la numarul de salariati vs. numarul de someri sursa: vs

351.6 mii in iulie, maximul din aprilie.

¢ In dinamici an/an acest indicator a scizut cu 6.5% in iulie si cu 9.6% in primele
sapte luni din 2019, evolutie determinatd de redinamizarea investitiilor productive,
fiscalizarea mai activi si continuarea fenomenului de migratie a populatiei.

Rata somajului a crescut de la 3.8% 1n iunie la 3.9% in iulie, cel mai ridicat nivel din
ianuarie.

Evolutia a fost determinata de majorarea ratei somajului la barbati de la 4.1% in
iunie la 4.4% in iulie.

Pe de alta parte, rata somajului la femei s-a redus de la 3.4% in iunie la 3.3% in iulie,
nivelul minim din decembrie.

e Astfel, in primele sapte luni din 2019 rata medie a somajului a inregistrat un nivel
mediu de 3.9%, in diminuare cu 0.4 puncte procentuale an/an.

Se evidentiaza scdderea ratei somajului la barbati cu 0.5 puncte procentuale an/an
la 4.3%.

Totodata, rata somajului la femei s-a redus cu 0.2 puncte procentuale an/an la 3.4%.
Estimarile econometrice elaborate (si prezentate in al doilea grafic alaturat) indica
pozitionarea ratei somajului peste nivelul componentei structurale pentru a 10-a luna
consecutiv in iulie.

Dinamica recentd a indicatorilor din piata fortei de muncid confirma faza de
maturitate a ciclului economic post-criza, evolutie influentata si de tensiunile interne
(presiunea costului salarial si intensificarea deficitelor gemene).

ECONOMIA FINANCIARA

¢ In luna august piata financiari a incorporat evolutiile din pietele internationale si
factorii interni.

PRETURILE DE CONSUM

Conform INS preturile de consum au urcat cu 0.06% luné/luni in august: majorarea
preturilor la bunuri nealimentare si tarifelor la servicii a contrabalansat declinul
preturilor la marfuri alimentare.

Preturile la bunuri alimentare (31.87% din cosul de consum) au scédzut cu un ritm
lunar de 0.29% in august, pe fondul declinului preturilor la fructe/conserve din fructe
si la legume/conserve din legume cu dinamici lund/luna de 1.83%, respectiv 3.07%, in
contextul incorporarii recoltei agricole din 2019.

e Pe de altd parte, preturile la marfuri nealimentare (47.91% din cos) au crescut cu
0.22% lund/lund in august, data fiind majorarea preturilor la tutun cu un ritm lunar de
1.39%, partial contrabalansatd de declinul preturilor la combustibili cu o dinamica
lunara de 0.15%.

Nu in ultimul rand, tarifele la servicii (20.22% din cosul de consum) au urcat cu

0.25% luna/luna in august.

¢ In dinamici an/an preturile de consum au decelerat de la 4.12% in iulie la 3.89% in
august.

e Preturile la bunuri alimentare au urcat cu 5.02% an/an in august, ritm in atenuare
dela 5.15% in iulie.

e De asemenea, dinamica anuald a preturilor la bunuri nealimentare s-a temperat de
la 3.44% in iulie la 2.98% in august.

Pe de altd parte, tarifele la servicii au accelerat de la 4.11% in iulie la 4.23% in
august.

e Astfel, in perioada ianuarie-august 2019 preturile de consum au crescut in medie cu
3.9% an/an (4% an/an pe indicele armonizat UE), evolutie determinatd de: momentul
puternic favorabil din piata fortei de munca (presiunile salariale), majorarea accizei la
tutun, taxarea suplimentard a companiilor din telecomunicatii si energie, fluctuatiile
din pietele internationale de materii prime si din piata valutara.
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somajului (%) vs. componenta structurala (%)

INS, estimari econometrice BT

Componenta ciclicd (pp) (dr.)
Rata somajului (componenta structurald) (%)
e Rata somajului (%)

Jul-04
Jan-05 7
Jul-05
Jan-06
Jul-06
Jan-07
Jul-07
Jan-08
Jul-08
Jan-09
Jul-09
Jan-10 7
Jul-10
Jan-11
Jul-11
Jan-12
Jul-12
Jan-13
Jul-13
Jan-14
Jul-14
Jan-15
Jul-15
Jan-16
Jul-16
Jan-17
Jul-17
Jan-18 7
Jul-18
Jan-19
Jul-19 1

dinamica preturilor de consum (%, an/an) surse: s, Eurostat

8 -

|
N

-4 -

Aug-13

Nov-13
Feb-14
May-14
Aug-14
Nov-14
Feb-15
May-15
Aug-15
Nov-15
Feb-16
May-16
Aug-16
Nov-16
Feb-17
May-17
Aug-17
Nov-17
Feb-18
May-18
Aug-18
Nov-18
Feb-19
May-19
Aug-19

dinamica preturilor de consum pe componente (%, an/an)

surse: INS, prelucrari BT

15

Servicii

Bunuri alimentare Bunuri ne-alimentare

v"'vﬂ\l,,m“

———— T
N I R=l=| o 3]

AR LR bk St
BOO = op O = b0 9 5 809 7, S HNY H 0D &
FEoaFoasoxso8sRasoagea
EAZZA<ZA<zAa<IRrdIA<<IA<




POLITICA MONETARA

e La asasea sedinta de politici monetara din 2019 Consiliul de Administratie al Bancii
Nationale a Romaniei (BNR) a aprobat Raportul trimestrial asupra inflatiei (a treia
editie din acest an), care cuprinde scenariul macroeconomic central actualizat (prin
incorporarea celor mai recente informatii macro-financiare, externe si interne).

e Conform noilor prognoze dinamica anuala a preturilor de consum se va situa la
4.2% in decembrie 2019, respectiv 3.4% in decembrie 2020.

e Pe de altd parte, BNR a mentinut rata de dobanda de referintd (la 2.50%) si
nivelurile ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in RON si valuta ale
institutiilor de credit (la 8%) si a reiterat perspectiva controlului strict asupra
lichiditatii de pe piata monetara in perioada urmatoare.

e Deciziile de politici monetara au confirmat asteptirile noastre si ale pietei
financiare, fiind determinate de scenariul convergentei inflatiei spre tinta si influentate
de perspectivele de politica monetara din SUA, Zona Euro si regiune.

e Analiza economicid (sintetizatd de Comunicatul sedintei) evidentiazd decelerarea
inflatiei anuale de la 4.1% in mai la 3.8% in iunie, determinatd de comportamentul
elementelor volatile (indeosebi dinamica preturilor la legume si combustibili).

e Pe de altid parte, inflatia core (bazd) a accelerat de la 2.7% an/an in mai la 3.3%
an/an in iunie, pe fondul momentului pozitiv din piata fortei de munca, majorarii
asteptérilor inflationiste pe termen scurt si taxei suplimentare in telecomunicatii.

e De asemenea, Comunicatul sedintei BNR observa si accelerarea dinamicii anuale a
PIB in Ti1 (determinata de contributia consumului, stocurilor si redinamizarea
investitiilor productive), precum si evolutiile mixte din sfera economiei reale in
perioada recenta: decelerarea comertului si serviciilor, cresterea cu un ritm ridicat in
constructii si o dinamica foarte lenta in industrie.

e Totodatd, BNR si-a manifestat din nou preocuparea cu privire la intensificarea
deficitului de cont curent.

e in cadrul analizei monetare banca centrali noteazi incetinirea dinamicii anuale a
creditului neguvernamental in iunie, evolutie influentatd si de maé&surile macro-
prudentiale lansate in 2018. BNR evidentiazd si continuarea tendintei de crestere a
ponderii creditului neguvernamental in RON in totalul creditului neguvernamental.

e De asemenea, BNR atrage atentia cu privire la riscurile pentru evolutia inflatiei in
perioada urmaétoare: conduita politicii fiscale si politicii de venituri; nivelul ridicat al
deficitului de cont curent; impactul indicelui IRCC asupra creditarii si transmisiei
politicii monetare; evolutiile macro-financiare globale/europene/regionale (inclusiv
confruntarea comerciald SUA-China si Brexit).

e La conferinta de presa Guvernatorul BNR a subliniat provocirile din economia
mondiala (confruntarea comerciala si valutara intre marile puteri), precum si tensiunile
din sfera finantelor publice interne.

o in acest context, reprezentantul bincii centrale a remarcat stabilitatea cursului de
schimb la nivelul actual al dobénzilor in perioada recenta, dar a subliniat vigilenta
bancii centrale in perioada urmatoare, mai ales daci perceptia de risc se va intensifica,
cu impact nefavorabil asupra directiei fluxurilor de capital.

PIATA MONETARA

e La nivelul pietei monetare ratele de dobanda au continuat si evolueze divergent in
luna august (crestere usoara pe scadentele scurte si scadere in rest), sub influenta
semnalelor de politicd economica pe plan intern si climatului macro-financiar extern.

e Astfel, nivelurile ROBOR pe scadentele overnight, tomorrow next, o sptamana si o
luna au crescut intre sfarsit de iulie si final de august cu dinamici lunare de 7%, 7%, 6%,
respectiv 1%, la 2.77%, 2.78%, 2.80%, respectiv 2.81%. Aceastd evolutie a fost
influentata de licitatiile “depo” derulate de banca centrala (volum total de 19.7 miliarde
RON, in scddere cu 55.1% raportat la iulie).

e Pe de altd parte, ROBOR la trei luni s-a situat la 3.05% la final de august, nivel
similar cu cel inregistrat la finele lunii iulie.

e Nu in ultimul rand, nivelurile ROBOR pe scadentele sase luni, noua luni si 12 luni au
scazut cu ritmuri lunare de 2%, 3%, respectiv 3% la 3.13%, 3.19%, respectiv 3.24%, intre
final de iulie si sfarsit de august.

o fintre sfarsit de 2018 si final de august 2019 nivelurile ROBOR au crescut pe
scadentele pana la o saptamana (in medie cu sase puncte baza) si pe scadenta trei luni
(cu trei puncte baza), dar au scizut in rest (in medie cu 18 puncte bazi).

e Valorile medii lunare ROBOR s-au redus pe scadentele o saptiméana-i12 luni in
medie cu 9% an/an in august.

BANCA TRANSILVANIA®

rata de dobanda de politicd monetara (%) sursa: Bvr
12 7

W DO O 0 0 NN T T WL O O D0
oI ORI L S R R B
LoL A =T =V - - - - 1= — —
%E%:%‘“wﬁgm%m%m%m%m%mgmg
AERSAEANSTASTASTAE NS B SDE B SR

preturile de consum (an/an) (contributii, puncte
procentuale) (previziuni BNR) (luna decembrie) sursa: Bvg
5 -

u CORE2 ajustat - Preturi administrate LFO, tutun, alcool = Combustibili
4 0.4
1.2

0.2

2019
2020

1 A

ROBOR 3 luni vs. ROBOR 6 luni (%) sursa: BNR
6.0

5.0
4.0 R
f
3.0 Nﬂ\ /W\
2.0 ﬂ".l
1.0
00 ROBOR 3 luni (%) ROBOR 6 luni (%)
ZoTziieeLLoceorrrreeeaane
I - - N - A - T
=2 O T < = O < v = 5 O o
ZZzRS 2285328322832 28S22832 2
ROBOR vs. EURIBOR (Scadenta trei luni) (%) sursa: Bloomberg
2.0 - 7.0
EURIBOR 3 luni (%) ROBOR 3 luni (%) (dr.)
15 - 6.0
5.0
1.0 A
4.0
0.5 1
L 'q - 3.0
2.0 — -
E YYD ITROMEIEE T RERRR R0
S LG D LD LEbDLbo
5 O 4, 2 2 ) |
Oszcﬂ<é’é’<éé’<é£<28<é’o<<a‘ 5555?
" 1.0
1.0 - 0.0




BANCA TRANSILVANIA®

PIATA TITLURILOR DE STAT licitatii M. Finante R TN

. din Romania a incorporat climatul macro-financiar extern [MEUEIEIRVERIFHIEY (mil. RON)
si stirile interne in august. Se evidentiazad scdderea diferentialului de rata de dobanda

Scadenta Yield (%)

o o o . .. . . ROGV3LGNPCWg 690.0 17-Iun-2024 3.89
(scadenta lungd vs. scadenta scurtd) spre minimul ultimilor sase ani, evolutie
determinatd de cresterea costurilor de finantare pe termen scurt (in contextul ROGSK3029097 2000 10-Aug-2020 3.02
provocirilor din sfera finantelor publice si inflatiei ridicate) si declinul ratelor de RO1631DBN055 460.0  24-Sep-2031 427
dobanda pe termen mediu-lung (evolutie convergenti cu cele din SUA si Germania). ROHRVN7NLNO2 690.0  22-Apr-2026 3.90
e In SUA s-au inregistrat evolutii mixte ale indicatorilor macroeconomici comunicati ROGRXAE5BEO2 7152 08-Aug-2022 3.38
in august, care confirma faza de maturitate a ciclului economic post-crizi. Astfel, pe de ROVRZSEM43E4 500.0  12-Feb-2029 4.06
o parte, indicatorii economici avansati au crescut cu un ritm lunar de 0.5% in iulie. Pe ROD9TE7MEES0 600.0  25-Sep-2023 3.60

de altd parte, comenzile de bunuri de capital s-au ajustat cu 0.5% lund/lund in iulie, iar  curba randamentelor (%) surse: saz
increderea consumatorilor s-a deteriorat in august. Totodata, dinamica anuald a PIBa 6.0
decelerat la 2.3% in T2 (minimul ultimilor doi ani). De asemenea, luna trecuta 4.8

industria prelucritoare a scizut (pentru prima oara din 2009), iar sectorul serviciilora  >-° O
decelerat. Aceste evolutii coroborate cu persistenta inflatiei la un nivel redus au 4.0
sustinut perspectiva unei noi reduceri a ratei de dobanda de politici monetard in 4.1

septembrie (aspect concretizat). In acest context, rata de dobanda la titlurile de stat pe 3.0
scadenta 10 ani (barometru pentru costul de finantare in economie) s-a situat la final

de august la 1.50%, in scidere cu 25.3% luni/luni si cu 44.2% ytd. In august =°
indicatorul a inregistrat o medie de 1.62%, in diminuare cu 20.8% raportat la iulie. 1o e=Om==30-Aug-18
e Evolutii mixte ale indicatorilor macroeconomici comunicati in august s-au 30-Aug-19
inregistrat si in Zona Euro. Pe de o parte, increderea in economie s-a ameliorat usor 0.0

6M 1Y 3Y 5Y 10Y

1una tr_ecuté, iar vcreditul neguyernam?ntal a a}ccelerat in iulie. Pe de alté“parte, ratele de dobanda la titluri de stat (10 ani) (%) suse: Hoombers
industria prelucridtoare a continuat sa scadd in august, sectorul constructiilor a
decelerat in iunie, iar climatul de afaceri din Germania s-a deteriorat luna trecuta Roménia SUA = Germania
(indicatorul IFO la minimul din 2012). Evolutia sub ritmul potential si nivelul redus al =~
inflatiei (cu mult sub tinta bincii centrale) au determinat cresterea probabilititii 4
implementérii de noi masuri de relaxare monetara (aspect concretizat in septembrie).
in acest context, rata de dobandi la titlurile de stat germane la 10 ani a continuat
tendinta de scadere in august, spre niveluri minime istorice (medie lunari de -0.625%). 2
o In Roménia evolutiile indicatorilor macroeconomici comunicati in august
semnaleazi premise de decelerare pe termen scurt, dupé redinamizarea din semestrul I
(determinata de relansarea investitiilor productive). Astfel, increderea in economie s-a
deteriorat in august, autorizatiile de construire cladiri rezidentiale au scizut in iulie,
rata somajului a crescut in iulie, iar deficitele gemene au continuat tendinta de s
intensificare recent. In acest coPteXt contevxt, curba randameritelczr s-a deplasat insus . ool valutar (RON fixing) sursa: sy siombers

pe scadentele scurte luna trecutd. Pe de altd parte, rata de dob&nda la titlurile de statla - 43
10 ani a scdzut in august, evolutie convergenta cu cele din SUA si Germania: nivel

mediu lunar de 4.08%, in diminuare cu 8% raportat la iulie. La final de august acest

' / 4.28
o3 . ~ o o o . 473
indicator s-a situat la 4.065%, in scidere cu 4.5% lund/luna si cu 15.2% ytd. 7 /\ ”~ 4.26
e 1In a optaluni a anului curent statul a atras 3.9 miliarde RON pe piata interni (din s a4
care 200 milioane RON certificate pe 12 luni), cu 3.5% sub volumul programat. ‘ '

19 4.22
PIATA VALUTARA 472
4.2
e EUR/RON a fluctuat in intervalul (4.7216-4.7340) la BNR in luna august, intr-o . USDRON (dr.) EURRON (st) 418
evolutie influentatd de climatul din pietele financiare globale si de stirile interne. S z E z E E z
® & g 2 8 2 2

e La final de august cursul s-a situat la 4.7294, in scddere cu 0.09% lunéd/luna, dar in

urcare cu 1.40% ytd si cu 1.84% an/an. indicii bursieri (S&P/STOXX600/BET) (ian 2009 = 100)

sursa: Bloomberg

o . n . . n o 450 A

e Luna trecutd cursul mediu EUR/RON a inregistrat un nivel de 4.7286, in scadere cu 400 | SPX Index STXE 600 € Pr BET Index
0.01% fatd de iulie, dar in crestere cu 1.83% an/an. 250 1
PIATA DE ACTIUNI 3007
250 -

e Bursa interni a continuat si creasci in august (pentru a saptea luni consecutiv), in  *°°

. . o e . . . . . 150 A
pofida ajustérilor din pietele financiare internationale.

100 -
e La final de august indicele BET s-a situat la 9,235.7 puncte, in urcare cu 0.3% 5o -

lund/luni si cu 25.1% ytd. Luna trecuta indicele S&P 500 din SUA a scdzut cu 1.8% la o
2,926.5 puncte (plus 16.7% ytd), iar indicele pan-european EuroStoxx 600 s-a corectat
cu 1.6% la 379.5 puncte (avans cu 12.4% ytd).
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SCENARIUL MACROECONOMIC CENTRAL
ECONOMIA REALA

e Am actualizat scenariul macroeconomic central pe termen scurt si mediu pe
economia Romaéniei, prin incorporarea celor mai recente evolutii macro-financiare
(globale, europene si interne).

¢ Conform noilor prognoze ritmul anual de crestere economica s-ar putea consolida la
4.1% in 2019, intr-o evolutie determinatd de contributia cererii interne, sustinuta de
mix-ul relaxat de politici economice.

e Astfel, ne asteptdm la cresterea investitiilor productive cu 7.4% an/an in 2019 (cel
mai bun ritm din 2015), pe fondul ameliorarii perceptiei de risc investitional, nivelului
redus al costurilor reale de finantare si oportunitatilor oferite de economia interna (din
perspectiva termenului mediu).

o in acest context, subliniem faptul ci in perioada 2013-2018 dinamica investitiilor
productive in Romania a fost mai lentd comparativ cu cea inregistrata in Zona Euro.

e De asemenea, prognozim accelerarea consumului privat de la 5.2% an/an in 2018 la
6.1% an/an in 2019, pe fondul climatului pozitiv din piata fortei de munci si din piata
creditului.

e Pe de alta parte, previziondm decelerarea dinamicii anuale a consumului public de la
1.8% in 2018 la 1.3% in 2019 (cel mai redus ritm din 2015), ca urmare a provocirilor
din sfera finantelor publice.

e La nivelul cererii externe nete ne asteptim la decelerarea dinamicii anuale a
exporturilor de la 5.4% in 2018 la 3.4% in 2019 (cea mai slabi evolutie din 2012), pe
fondul provocirilor din Zona Euro (principalul partener economic) si aprecierii
cursului real efectiv al RON (deteriorarea competitivitatii internationale a economiei
interne). Pentru importuri prognozim o crestere cu 6.5% an/an in 2019 (cel mai slab
ritm din 2012), ca urmare a cresterii gradului de prudenti in sfera sectorului privat.

e Pentru 2020 ne asteptdm la decelerarea ritmului de crestere economici la 3.3%
an/an (minimul din 2012), pe fondul deteriorarii climatului macroeconomic global si
provocirilor din sfera echilibrului macroeconomic intern (probabilitate ridicatd de
implementare de masuri de ajustare).

o Astfel, investitiile productive, consumul privat si consumul public ar putea decelera
in 2020 spre dinamici anuale de 3.3%, 5%, respectiv 0.9%.

e La nivelul cererii externe nete ne asteptam la accelerarea usoard a exporturilor (la
4.5% an/an) si decelerarea importurilor (la 5.8% an/an) in 2020.

e Economia internd ar putea intra intr-un nou ciclu economic in 2021, pe fondul
redinamizarii economiei mondiale si accelerarii investitiilor productive pe plan intern.

e PIB-ul ar putea creste cu 3.7% an/an in 2021, evolutie sustinuté de cererea interni:
investitiile productive si consumul privat s-ar putea majora cu 4.3% an/an, respectiv
5.4% an/an.

e La nivelul pietei fortei de muncid ne asteptam la sciderea ratei medii anuale a
somajului de la 4.2% in 2018 la 3.9% in 2019 (minimul de la inceputul anilor 1990),
urmati de crestere graduala spre 4.3% in 2020, respectiv 4.4% in 2021, in contextul
perspectivelor de evolutie sub ritmul potential.

e Consideram ca principalii factori de risc pentru dinamica economiei interne in
trimestrele urmitoare constau in: climatul macro-financiar global si european (inclusiv
confruntarea economica totala SUA-China si Brexit); deciziile de politica economici pe
plan intern in context electoral; tensiunile geo-politice (inclusiv situatia din Orientul
Mijlociu).

PIB, consum privat, investitii productive (%, an/an)
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ECONOMIA FINANCIARA
e Conform previziunilor actualizate dinamica medie anuald a preturilor de consum
(pe indicele armonizat UE) ar putea decelera de la 4.1% in 2018 la 4% in 2019 si 3.1%
in 2020, pe fondul perspectivelor de temperare a ritmului de crestere economica si de
rebalansare a politicii economice interne (inclusiv implementarea de masuri de
consolidare fiscal-bugetara).
o Inflatia ar putea accelera spre 3.4% an/an in 2021, in contextul perspectivelor de
intrare intr-un nou ciclu economic.
e Premisele de convergenta graduali a inflatiei spre nivelul tinta al bancii centrale in
trimestrele urmitoare, semnalele de decelerare din sfera economiei reale si
perspectivele de politici monetara din SUA, Zona Euro si regiune exprimid o
probabilitate ridicatd de consolidare a ratei de dobanda de referinta la 2.50% in 2019
si 2020.
e Cu toate acestea, ne asteptim la o interventie activd a bancii centrale pe piata
monetara si pe piata valutara pe termen scurt, date fiind semnalele de volatilitate din
pietele financiare internationale si provocirile din sfera echilibrului macroeconomic
intern (deteriorarea finantelor publice si nivelul ridicat al deficitului de cont curent).
o In acest context, subliniem faptul ci Romania se confrunti cu cel mai ridicat nivel
al dezechilibrului macroeconomic la nivelul tarilor din regiune membre ale Uniunii
Europene.
o In ceea ce priveste rata de dobandi la titlurile de stat pe scadenta 10 ani
(barometru pentru costul de finantare in economie) prognozele actualizate indica
valori medii anuale de 4.6% in 2019, 5.1% 1n 2020, respectiv 4.7% in 2021.
e Cu alte cuvinte, ne asteptim la cresterea costurilor de finantare ale statului pe
termen scurt, pe fondul intensificarii provocirilor din sfera finantelor publice
(probabilitate in crestere ca deficitul bugetar si depédseascid pragul de 3% din PIB in
2019 si 2020).
« in septembrie Ministerul de Finante a programat licitatii pe piata intern in volum
4 miliarde RON (din care 200 milioane prin certificate pe 12 luni), cu 3.6% mai ridicat
fatd de cel realizat in august.
e Pentru cursul mediu anual EUR/RON prognozim niveluri de 4.75 in 2019, 4.81 in
2020 si 4.88 in 2021. Altfel spus, ne asteptdm la continuarea tendintei de depreciere
graduala a cursului nominal al RON in trimestrele urmétoare, evolutie determinata
de dezechilibrele macroeconomice si de perspectivele de deteriorare a climatului din
pietele financiare globale.
e Printre factorii de risc pentru evolutia indicatorilor din sfera economiei financiare
pe termen scurt si mediu mentionam: climatul din pietele financiare globale, cu
impact asupra fluxurilor de capital adresate economiilor emergente; mix-ul de politici
economice pe plan intern in context electoral; evolutiile macro-financiare si geo-

politice regionale.

BANCA TRANSILVANIA®

previziunile pentru dinamica preturilor de consum
(IAPC) (%, an/an) sursa: BT, pe baza datelor Eurostat
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sursa: Eurostat, previziuni Banca Transilvania
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licitatii M. Finante Valoare .
(septembrie) (mil. RON) Instrument Maturitate
sursa: M. Finante
05-Sep-2019 200 Certificate 07-Sep-2020
05-Sep-2019 345 Titluri 24-Sep-2031
09-Sep-2019 690 Titluri 22-Apr-2026
12-Sep-2019 690 Titluri 08-Aug-2022
16-Sep-2019 575 Titluri 25-Sep-2023
19-Sep-2019 230 Titluri 27-Sep-2034
23-Sep-2019 690 Titluri 17-Iun-2024
itluri in loar
(n‘:ial‘. (;:OeN) Cupon (%) Maturitate
ROUQZW7XZ8D3 619.2 Dec-19
RO50CCF6WST5 206.3 Sep-20
ROGRXAE5BEO2 4,120.8 4.00 Aug-22
ROGV3LGNPCW9 5,197.1 4.50 Tun-24
ROVRZSEM43E4 6,975.5 5.00 Feb-29
previziuni EUR/RON sursa: Banca Transitvania
Min Medie Max Mediana
2018 4.6206 4.65 4.6695 4.66
2019 4.6634 4.75 4.7845 4.75
2020 4.7350 4.81 4.8717 4.81
2021 4.7390 4.88 4.9258 4.89
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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 Financiard (ASF).

Rapoartele de analizi emise de Banca Transilvania si/sau subsidiarele sale au un caracter pur informativ, nefiind concepute/previzute cu scopul utilizirii ca instrumente auxiliare in procesul de luare a deciziilor de investitii
i nici cu scopul utilizdrii acestora in orice etapd a prestirii unor servicii sau activititi de investitii. Orice persoani care intelege s foloseasci aceste rapoarte de analizi in procesul de luare a deciziilor de investitii precum si
utilizarea acestora in orice etapa a prestarii unor servicii sau activitati de investitii isi asuma in mod expres toate riscurile aferente, Banca Transilvania neavand nici o obligatie legald sau de orice altd natura fati 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) Oferta de vinzare/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, Binci Centrale, Agentii
Financiare & Organizatii Interne si Internationale, etc. Lista de mai sus nu este exhaustivd, Banca Transilvania avind dreptul sa modifice in orice moment si fird un preaviz prealabil sursele publice utilizate. Atragem insd
atentia cu privire la faptul cd acuratetea/corectitudinea acestor informatii din surse publice nu poate fi verificat3, atestati 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 buni-credintd, fard omisiuni intentionate si in conditii limitate de acces la informatii: a existat acces doar la datele si 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 activitati de investitii in sensul pachetului legislativ european Mifid II/Mifir astfel incit subliniem cd persoanele care folosesc
informatiile din prezentele rapoarte nu beneficiazi de protectia oferitd de cadrul de reglementare mentionat mai sus, fiind singurii rdspunzitori 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 parti fatd 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 c& investitiilor le sunt asociate factori de risc, 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 fird o notificare prealabild, Banca Transilvania si/sau Subsidiarele sale rezervindu-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 sdi 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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