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Evolutii macroeconomice recente

e Economia mondiala a resimtit recent turbulentele din pietele financiare
internationale, determinate de reorientarea fluxurilor de capital, in contextul
noului ciclu monetar al FED si provocarilor structurale din pietele emergente.

o 1n SUA dinamica economiei s-a consolidat la 2.4% an/an in 2015, iar semnalele
recente de decelerare par temporare, date fiind fundamentele cererii interne.

o 1n Zona Euro PIB-ul a accelerat la 1.5% an/an in 2015, dar testul de incredere
in sectorul bancar, riscul deflatiei si deteriorarea indicatorilor avansati au
determinat BCE sa semnaleze adoptarea unor noi masuri de relaxare monetara.
 1n Romania economia a crescut cu 3.7% an/an in 2015, cel mai ridicat nivel din
2008, evolutie sustinuta de mixul relaxat de politici economice.

e In economia financiard dinamica anuala a preturilor de consum a accelerat la
1.4% in SUA si 0.3% in Zona Euro in ianuarie. In Romania preturile de consum au
scazut cu 2.13% an/an in ianuarie, dat fiind ca reducerea cotei TVA (de la 24% la
20%) a fost contrabalansata de cresterea cererii si de deprecierea RON.

o Pietele financiare par sa se consolideze, dupa declinul sever de la inceput de
an.

Scenariul macroeconomic central

¢ Deocamdata mentinem scenariul macroeconomic central pentru Romania, o
revizuire fiind programata pentru martie, dupa ce INS va publica dinamica
componentelor PIB pe 2015 si evolutia indicatorilor de conjunctura din ianuarie.

e Conform acestui scenariu economia interna va accelera pe termen mediu (5%
an/an in 2016-2017), prin motorul investitiilor productive, cu implicatii pozitive
pentru consum privat si exporturi. in acest context, previziondm accelerarea
procesului de convergenta economica reald spre media europeana (indicatorul
PIB/locuitor s-ar putea apropia de 60% din media Zonei Euro pana in 2020).

e in economia financiara previziondm inflexiunea dinamicii preturilor de
consum (dupa disiparea socului TVA) si lansarea unui nou ciclu monetar in
semestrul 1l 2016, pentru re-echilibrarea mix-ului intern de politici economice si
evitarea acumularii de tensiuni in sfera stabilitatii macro-financiare.

e Printre riscurile acestui scenariu mentionam: dinamica macro-financiara din
SUA, Zona Euro si China, cu impact asupra fluxurilor financiare adresate Europei
emergente; instabilitatea geo-politica; incertitudinile privind functionarea UE;
modificarea de comportament (spre dezechilibru) in sectorul public si privat.

scenariul macroeconomic central

Indicator / an 2014 2015 2016 2017

PIB (miliarde EUR) 150.2 155.3 162.2 173.5 185.6
PIB (%, an/an) 3.0 3.7 5.2 5.1 4.6

Consum privat (%, an/an) 3.8 5.7 5.8 5.5 5.0

Investitii productive (%, an/an) 2.5 6.4 8.7 10.9 9.1

Consum public (%, an/an) 0.3 1.9 0.6 1.7 0.8

Exporturi (%, an/an) 8.6 6.1 6.3 6.1 6.8

Importuri (%, an/an) 8.9 8.5 7.6 8.8 8.7

Rata somajului (%) 6.8 6.8 6.3 6.1 5.8

Inflatia* (IAPC) (%, an/an, medie) 1.4 -0.4 -0.9 0.6 1.0

Dobanda de politica monetara (%) 2.75 1.75 2.25 3.00 3.25
Deficit bugetar (% PIB) 1.4 1.5 2.3 1.5 1.0

Datoria publica (% PIB) 39.8 39.7 39.7 37.8 35.5
Contul curent (% PIB) -0.5 -1.1 -1.9 -2.9 -3.2

:Qaaﬁz(a) c;iid(o%b)anda la titluri de stat 4.6 35 36 4.1 3.9

EUR/RON (medie anuala) 4.44 4.44 4.43 4.38 4.33

Sursa: INS, Eurostat, Comisia Europeand, AMECO, previziuni Banca Transilvania
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2012 (%) 2013 (%) 2014 (%)
Consum privat 63.2 61.0 61.2
Consum public 15.0 14.2 13.9
Investitii productive 27.3 24.7 24.2
Exporturi 37.5 39.7 41.2
Importuri 42.4 40.5 41.5
perioada an/an (%) nivel (%)
PIB real (%, an/an) T4 2015 3.7 -
Inflatie, IPC (%, an/an) lan-2016 -2.13

Rata somajului Dec-2015 6.7
Rata .devdobéndé de ' din 1.75
referinta 07-Mai-2015

Sursd: Bloomberg, INS, Eurostat

PIB / locuitor (% Zona Euro) sursa: eurostat, previziuni BT
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calendar macroeconomic martie 2016
data indicator

institutie

BNR 1 Mar Rezervele internationale (Feb)
INS 1 Mar Rata somajului (lan)
INS 3 Mar Comertul cu amanuntul (lan)
INS 8 Mar Dinamica PIB (T4 2015)
INS 8 Mar Constructii rezidentiale (T4 2015)
INS 8 Mar Investitii nete in economie (T4 2015)
INS 9 Mar Salariul mediu net (lan)
INS 11 Mar Comertul international (lan)
INS 11 Mar Comenzile noi in industrie (lan)
INS 11 Mar Dinamica preturilor de consum (Feb)
INS 14 Mar Productia industriala (lan)
INS 15 Mar Sectorul de constructii (lan)
BNR 15 Mar Balanta de plati (lan)
BNR 23 Mar Indicatorii monetari (Feb)
INS 28 Mar Tendinte in economie (Mar-May)
INS 30 Mar Autorizatii constructii locuinte (Feb)
INS 30 Mar Ocuparea si somajul (2015)
BNR 31 Mar Sedinta de politica monetara
BNR 31 Mar  Rate de dobanda sectorul bancar (Feb)

Sursa : INS, BNR
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CREDITE
. Creditul neguvernamental (%, an/an)
e Conform statisticilor BNR creditul neguvernamental total a scazut pentru B
a doua luna consecutiv in ianuarie 2016, cu un ritm lunar de 0.7%, la 216.1 20.0%
miliarde RON, nivelul minim din ultimele trei luni. 15.0%

10.0%

e Creditul neguvernamental in RON s-a redus cu 0.3% luna/luna, la 110
miliarde RON, pe fondul scaderii componentei companii cu un ritm lunar de o
0.9%, la 57.1 miliarde RON. 0%

e Pe de alta parte, creditul in RON acordat populatiei a crescut cu 0.4%
lund/lund, la 52.9 miliarde RON, nivel maxim istoric, evolutie pozitiv o —— ot et ot eghfmmedd, Yng
influentata de declinul ratelor de dobanda (la minime istorice) si de “Sirsa: onR

accelerarea cererii de credite ipotecare inainte de adoptarea Legii darii in

plata.

e Creditul neguvernamental in valuta s-a diminuat cu un ritm lunar de
Creditul neguvernamental (miliarde RON)

1.1%, la 106.1 miliarde RON: componentele populatie si companii au scazut 250
luna/luna cu 1% la 54.8 miliarde RON, respectiv cu 1.1%, la 51.3 miliarde 0
RON. 1083

150
e Raportat la ianuarie 2015 creditul neguvernamental total a crescut cu

2.8%, notandu-se dinamica creditului in RON, in accelerare la 20.1% an/an
(cel mai bun ritm de la inceputul anului 2009), sustinuta de declinul ratelor 50
de dobanda (la minime istorice) si de ameliorarea increderii in economie.

100
107.6

Soldul creditului in RON catre populatie s-a majorat cu 31.3% an/an, cea mai
buna dinamica din toamna anului 2008. Creditul in RON catre companii a
urcat cu doar 11.3% an/an.
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Sursa: BNR soane juridice

e Pe de alta parte, creditul neguvernamental in valuta a scazut cu 10.6%

an/an: componentele populatie si companii au consemnat ritmuri de declin

an/an de 12.2%, respectiv 8.8%. nor Creditul ipotecar (%, an/an, MA12)

e in abordarea alternativa, creditul neguvernamental total acordat 25.0%
populatiei a scazut cu 0.3% ytd, la 107.6 miliarde RON, in timp ce creditul 20.0% |

catre companii s-a redus cu 1% ytd, la 108.5 miliarde RON 1in ianuarie. 5.0 1

e Aceste evolutii reflecta cresterea cererii pentru credite in RON din 10.0% |
partea populatiei (pe fondul declinului ratelor de dobanda) si preferinta
companiilor pentru finantare prin fonduri propii (date fiind excesul de oo
lichiditate si turbulentele din pietele financiare internationale). 2228 IS esiigee®

5.0% -

e  Prin urmare, la finalul lunii ianuarie ponderea creditului in RON in totalul Sursa:
creditului neguvernamental se situa la 50.9%, nivelul maxim din vara anului
2007.
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DEPOZITE

e Depozitele neguvernamentale totale au scazut cu un ritm lunar de 1.2%, 20%
la 250.5 miliarde RON in ianuarie 2016, conform statisticilor BNR.

Depozite (%, an/an)

15%

e Depozitele neguvernamentale in RON s-au diminuat cu 1.9% luna/luna, la

168 miliarde RON, pe fondul scaderii componentei companii (cu un ritm lunar 10%

de 5.8%, la 75 miliarde RON), dat fiind declinul ratelor de dobanda catre noi “ vavv
minime istorice, care a determinat societatile sa-si finanteze activitatile din

surse proprii si sa identifice alternative cu un randament investitional mai 0%
ridicat. Pe de alta parte, depozitele populatiei au crescut cu 1.4% luna/luna,

ofe A . . -5%
la 93 miliarde RON in ianuarie 2016. e 2 g - - & ¢ d 2o T T o0oeow
e Depozitele neguvernamentale in valuta au urcat cu un ritm lunar de 0.4%, 53224 N s 8z _yé £ 2552
la 82.5 miliarde RON, pe fondul majorarii componentei populatie (cu 0.6% swsacpw e compant o
luna/luna, la 55.4 miliarde RON). Componenta companii s-a consolidat la 27.1
miliarde RON. Depozite neguvernamentale (miliarde RON)
e Din perspectiva an/an depozitele neguvernamentale s-au majorat cu 0
8.8%, componentele valutara si RON crescand cu 5.8%, respectiv 10.3%, 250
evolutii influentate de: ameliorarea venitului real disponibil al populatiei, 20 102.1
accelerarea economiei, scaderea ponderii economiei informale si platile
efectuate de Guvern la finalul anului 2015. 50
o in abordarea alternativa depozitele totale ale companiilor s-au redus cu 10 e
4.3% ytd, la 102.1 miliarde RON, in timp ce depozitele populatiei au crescut 50
cu 1.1% ytd, la 148.4 miliarde RON in ianuarie. ,
CREDITE/DEPOZITE Sursa: BNR Populatie  Companii

e  Prin urmare, raportul credite/depozite a crescut cu un ritm lunar de 0.5
puncte procentuale, la 86.3% in ianuarie, pe fondul majorarii componentei
RON, cu 1.1 puncte procentuale luna/luna, la 65.5%.

e Pe de alta parte, raportul credite/depozite pe segmentul valutar a 250% Credite/Depozite (i)

continuat sa se ajusteze in ianuarie, cu 1.9 puncte procentuale luna/luna, la

128.7%. 20

e Raportat la ianuarie 2015 raportul credite/depozite a scazut cu 5.1 150% 128.7%

puncte procentuale, pe fondul ajustarii componentei valutare, cu 23.6 puncte
procentuale. Pe de alta parte, pe segmentul RON raportul credite/depozite a
crescut cu 5.3 puncte procentuale.
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Sursa: BNR Total Valuta

e Marjele nete de dobanda au consemnat evolutii divergente in luna
ianuarie 2016, sub influenta perspectivelor de politica monetara (SUA, Zona
Euro si Romania), turbulentelor din pietele financiare internationale,
dinamicii cererii de credite noi, dar si a distorsiunilor introduse de initiativa
darea in platd: scadere pe segmentele credite/depozite in sold in RON si EUR
vs. crestere pe segmentele credite/depozite noi in RON si EUR.
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e Astfel, pe segmentul credite/depozite in sold in RON marja neta de
dobanda s-a redus cu opt puncte baza luna/luna, la 4.79 puncte procentuale
in ianuarie, pe fondul scaderii ratelor de dobanda la credite si depozite cu
ritmuri lunare de 14 puncte baza (la 6.01%), respectiv sapte puncte baza (la
1.22%) (ambele la minime istorice).

e De asemenea, marja neta de dobanda a scazut si pe segmentul
credite/depozite in sold in EUR, cu un ritm lunar de patru puncte baza, la
3.49 puncte procentuale. Ratele de dobanda la credite si la depozite s-au
redus cu ritmuri lunare de sapte, respectiv trei puncte baza la noi minime
istorice: 4.15%, respectiv 0.66%.

e Pe de alta parte, pe segmentul credite/depozite noi in RON marja neta
de dobanda a crescut cu un ritm lunar de 36 puncte baza, la 4.74 puncte
procentuale, evolutie determinata de majorarea ratei de dobanda la credite
(cu 21 puncte baza lund/lund, la 5.71%) si scaderea ratei de dobanda la
depozite (cu 15 puncte baza luna/luna, la 0.96% - minim istoric).

e Pe segmentul credite/depozite noi in EUR marja neta de dobanda a urcat
cu un ritm lunar de 19 puncte baza, la 3.23 puncte procentuale, pe fondul
majorarii ratei de dobanda la credite cu 17 puncte baza luna/luna, la 3.72%.
Rata de dobanda la depozite s-a redus cu un punct baza luna/luna la 0.48%
(minim istoric).

SECTORUL BANCAR

e 1n 2015 sectorul bancar intern a intrat intr-un nou ciclu, evolutie sutinuta
de accelerarea cererii interne, declinul costurilor de finantare si vanzarea de
active neperformante (un volum total de 2 miliarde euro, conform estimarilor
companiei Deloitte, publicate de Ziarul Financiar).

e Activele sectorului bancar au crescut cu 3.6% an/an la 377.3 miliarde
RON in T4 2015, nivel maxim istoric. In 2015 valoarea medie a activelor
bancare s-a situat la 365.3 miliarde RON, in urcare cu 2.9% an/an.

e Totodata, sectorul bancar a inregistrat un profit net de 4.9 miliarde RON
in 2015 (nivel maxim istoric): ROE (rentabilitatea capitalurilor proprii) de
12.82%; ROA (rentabilitatea activelor) de 1.35%.

e La final de 2015 indicatorul de solvabilitate din sectorul bancar se situa
la 17.51%, in scadere de la 18.69% (valoare maxima istorica consemnata in T3
2015), dar un nivel aproape dublu fata de pragul minim de referinta (8%).

e Nu in ultimul rand, rata creditelor neperformante a scazut cu 0.37
puncte procentuale luna/luna (si cu 3.3 puncte procentuale an/an) la 11.65%
in noiembrie 2015, nivelul minim din 2010. Pe standardele EBA (Autoritatea
Bancara Europeana) rata creditelor neperformante s-a redus cu 2.1 puncte
procentuale trimestru/trimestru si cu 7.1 puncte procentuale an/an, la
13.61% in T4 2015.

BANCA TRANSILVANIA
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Rata creditelor neperformante (%)
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Sursa: BNR *Din martie 2014 BNR a modificat metodologia de calcul

Indicatori de rentabilitate sector bancar intern (%)

ROE @ ROA (dr.)
Sursa: BNR

Structura activelor (2014)

Alte active, Creante asupra
15.1 companiilor,
26.9%

Creante asupra
BNR, 11.5%

Creante asupra
sectorului Creante asupra
guvernamental, populatiei,
21.1% 25.4%

Sursa: BNR
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PERSPECTIVE

e Pentru moment mentinem previziunile pentru dinamica pietei creditului,
prezentate in cadrul scenariului central revizuit in luna ianuarie. In acest
scenariu dinamica creditului neguvernamental va accelera pe termen mediu:
ritmuri medii anuale de 5.5% in 2016, 7.4% in 2017, respectiv 8.9% in 2018.

o In acest context, ne asteptam la cresterea ponderii activelor bancare
totale in PIB pe termen mediu, de la 54% la final de 2015 (noul ciclu
economic va determina cresterea cererii de produse si servicii bancare).

e Totodata, consideram ca raportul credite/depozite se va consolida la un
nivel subunitar in scenariul nostru central, dat fiind ca ne asteptam ca
accelerarea economiei (cu impact pozitiv pentru veniturile populatiei si
pentru fluxurile financiare ale companiilor) sa conduca la un nou ciclu
monetar (de altfel, acesta a fost semnalat recent si de Guvernatorul BNR).

o nacest context, previziondm ca excesul de lichiditate va persista pana la
lansarea noului ciclu monetar, mai ales daca bancile nu vor accelera procesul
de consolidare sau nu se vor implica in noi directii investitionale.

e Prin urmare, apreciem ca se vor mentine presiuni pentru consolidarea
ratelor de dobanda in zona minimelor istorice in semestrul | 2016.

e Printre factorii de risc pentru acest scenariu central mentionam:
continutul final al Legii darii in plata (Proiectul a fost respins de Presedinte,
Ministerul Justitiei si Consiliul Superior al Magistraturii); climatul macro-
financiar global cu impact asupra fluxurilor financiare adresate Europei
emergente; tensiunile geo-politice; riscurile privind viitorul UE (terorismul,
migratia, Brexit); posibile modificari ale comportamentului economico-
financiar in sectorul public si in sectorul privat, determinate de excesul de
lichiditate si de mix-ul relaxat de politici economice.

e In ceea ce priveste operatiunile de fuziuni si achizitii Bank of Beiruit
incearca sa obtina acordul BNR pentru preluarea Marfin Bank. Totodata,
unele banci poloneze ar putea fi interesate de piata bancara interna, dupa
introducerea taxei pe banci si perspectiva implementarii legii conversiei
creditelor in valuta in Polonia.

e Nuin ultimul rand, mentionam provocarile pentru sectorul bancar intern
pe termen scurt si mediu: identificarea solutiilor optime pentru realitatea
post-criza (excesul de lichiditate, nivelul minim istoric al ratelor de dobanda,
volatilitatea ridicata pe pietele financiare internationale); lansarea unui nou
model, pro-activ si preventiv, cu accent pe serviciile bancare de investitii;
gasirea unei forme de raspuns la necesitatile reale de dezvoltare ale
economiei/societatii interne; identificarea de solutii pentru scenariul
adoptarii Legii darii in plata; implementarea cadrului macro-prudential UE
concomitent cu mentinerea accentului pe provocarile curente (plati,
managementul riscului, securitatea ciberneticd); procesul de consolidare si
cresterea costurilor cu reglementare, personal, IT; nivelul ridicat al expunerii
pe datoria publica; Revolutia Digitala; proiectul UE privind Piata Unica a
Capitalului; integrarea in Uniunea Bancara Europeana si in Zona Euro.
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Sursa: previziuni Banca Transilvania, pe baza datelor BNR, ianuarie 2016

Spread dobéanda (3-10 ani) vs. Marja neta de dobanda (pp)
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cuvinte, analizele publicate de Banca Transilvania sau oricare dintre subsidiarele sale nu trebuie interpretate ca: a) Oferta de vanzare/subscriere la instrumente financiare mentionate in rapoarte; b)
Instrument de reclama pentru instrumentele financiare mentionate in rapoarte. Informatiile care stau la baza acestor rapoarte au fost obtinute din surse publice, considerate relevante si de
incredere: Institute de Statistica, Banci Centrale, Agentii Financiare & Organizatii Interne si Internationale, etc. Atragem insa atentia cu privire la faptul ca acuratetea/corectitudinea acestor
informatii din surse publice nu poate fi verificata si/sau contestata 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. Recomandarile emise
pot sa nu coincida cu pozitia tuturor institutiilor din grupul Bancii Transilvania. Opiniile au fost exprimate cu buna-credinta, fara omisiuni intentionate si in conditii limitate de acces la informatii: a
existat acces doar la datele si informatiile facute publice de catre organisme si organizatii interne si internationale.

Atragem atentia cu privire la faptul ca recomandarile din rapoartele de analiza ale Bancii Transilvania sau ale subsidiarelor sale ar putea fi nepotrivite pentru unii investitori (in functie de situatia
financiara, orizontul si obiectivele investitionale). Valoarea instrumentelor financiare la care se face referire in analizele elaborate fluctueaza in timp, iar performanta trecuta nu constituie sub nicio
forma un indicator pentru performanta viitoare. Totodatd, subliniem faptul ca investitiilor le sunt asociate factori de risc, care nu sunt totalmente explicitati in rapoarte. Altfel spus, Banca
Transilvania sau orice colaborator nu sunt responsabili pentru niciun fel de pierdere directa si/sau potentiala, rezultata din utilizarea elementelor publicate in raport.

Recomandarile emise pot fi modificate oricand fara o notificare prealabila, Banca Transilvania/subsidiarele sale rezervandu-si dreptul de a intrerupe publicarea fara aviz prealabil.
Remuneratia autorilor rapoartelor de analiza nu este in niciun fel influentata de recomandarile 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 totala sau partiala a acestui raport este permisa doar prin mentionarea sursei.

Arhiva rapoartelor de analiza emise de Banca Transilvania/subsidiarele sale poate fi consultatd accesand link-ul urmator: www.bancatransilvania.ro/rapoarte-de-analiza/.
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