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Evolutii macroeconomice recente

Climatul macro-financiar mondial s-a stabilizat recent, dupa unda de turbulente
din debutul anului, sub influenta politicii monetare acomodative in implementare pe
glob si a consolidarii cotatiilor internationale la titei si alte materii prime.

Tn SUA consolidarea si inflexiunea indicatorilor macro-financiari, dupd decelerarea
din ultimele luni, au determinat FED sa semnaleze continuarea ciclului monetar.

De asemenea, indicatorii macroeconomici s-au ameliorat recent si in Zona Euro,
intensificarea factorilor de risc fiind anulata de noile masuri de relaxare monetara
implementate de Banca Centrala Europeana la a doua sedinta din acest an.

n Romania climatul macro-financiar se mentine pozitiv, desi economia a resimtit
recent provocarile din pietele financiare internationale si din economiile emergente,
precum si distorsiunile pe plan intern, determinate de proiectul Legii darii in plata.

in sfera economiei financiare, dinamica anuald a preturilor de consum a fost
influentata in perioada recenta indeosebi de evolutia cotatiilor internationale la titei.
Se noteaza revenirea in teritoriu negativ a dinamicii anuale a preturilor de consum in
Zona Euro in februarie (-0.2%), luna in care in Romania s-a inregistrat un ritm record
de declin (2.68%). Pietele financiare au consemnat evolutii favorabile in ultimele
cinci saptamani, fiind contrabalansate efectele panicii de la inceputul anului.

Scenariul macroeconomic central

Am ajustat scenariul central de previziune pe termen mediu pe Romania prin
incorporarea evolutiilor macro-financiare recente (globale, europene si interne)
(inclusiv a estimarilor provizorii (1) privind dinamica componentelor PIB din 2015).
Noile prognoze indica premise de continuare a procesului de accelerare in
economia Romaniei, prin motorul investitiilor productive, evolutie sustinuta de
consolidarea momentului favorabil in sfera consumului privat, dinamica favorabila
din piata creditului in RON si relansarea economica europeana. Cu toate acestea, am
redus previziunile privind dinamica PIB-ului pe termen mediu (la 5% in 2016, 4.9% in
2017 si 4.5% in 2018), pe fondul ajustarii componentei investitionale, in contextul
intensificarii provocarilor de ordin european (terorismul) si intern (proiectul Legii
darii in plata, perspectiva modificarii mix-ului de politici economice).

in sfera economiei financiare continudm s& ne asteptdm la inflexiunea dinamicii
anuale a preturilor de consum, care, coroborata cu procesul de accelerare a
economiei sa determine BNR sa initieze un nou ciclu monetar in 2016.

Printre factorii de incertitudine, a caror evolutie ar putea determina abateri de la
acest scenariu central mentionam: climatul macro-financiar global/european
(inclusiv dinamica perceptiei de risc pe pietele financiare globale); provocarile din
Uniunea Europeana (terorism, Brexit, tensiuni geo-politice); configuratia politicii
economice interne, cu impact in sfera stabilitatii macroeconomice si financiare.

scenariul macroeconomic central

indicator / an 2014 2015 2017 2018

2016 |

PIB (miliarde EUR) 150.2 159.8 167.1 177.6 191.3
PIB (%, an/an) 3.0 3.7 5.0 4.9 4.5
Consum privat (%, an/an) 3.8 6.1 6.0 5.7 4.9
Investitii productive (%, an/an) 2.5 7.5 8.1 9.0 9.1
Consum public (%, an/an) 0.3 1.8 0.6 1.6 0.8
Exporturi (%, an/an) 8.6 4.7 6.0 6.0 6.2
Importuri (%, an/an) 8.9 8.4 7.7 8.4 8.3
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 38.6 38.7 37.1 34.8
Contul curent (% PIB) -0.5 -1.1 -2.1 -2.6 -3.4
Eﬁz‘;‘g (d%")ba"da e (mesie 4.6 3.5 3.5 4.1 3.8
EUR/RON (medie anuala) 4.44 4.44 4.43 4.39 4.31

Sursa: INS, Eurostat, Comisia Europeand, AMECO, previziuni Banca Transilvania
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Dyameo. oommsmilor nbipaimnitsmi.

2013 (%) 2014 (%) 2015 (%)
Consum privat 61.0 61.2 61.6
Consum public 14.2 13.9 13.5
Investitii productive 24.7 24.2 24.5
Exporturi 39.7 41.2 40.9
Importuri 40.5 41.5 41.5

perioada an/an (%) nivel (%)
PIB real T4/2015 3.7
rata inflatiei IPC Feb-2016 -2.68
rata somajului lan-2016 6.5
rata quénzii de __din 1.75
politica monetara 07-Mai-2015

Sursa: Bloomberg, INS, Eurostat
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e Conform estimarilor provizorii (1) ale INS economia Romaniei a crescut cu un ritm dinamica PIB (%, an/an) sursa: Eurostat, ins

trimestrial de 1.1% in T4 2015 (in decelerare de la 1.5% in T3 2015).

e in dinamica an/an PIB-ul a accelerat la 3.7%, cererea interna contribuind cu 5.8
puncte procentuale. Se observa accelerarea investitiilor productive (la 11% an/an,
cel mai bun ritm din T4 2008) si scaderea stocurilor companiilor (contributie cu -1.5
puncte procentuale) inainte de intrarea in vigoare a Noului Cod Fiscal.

e Consumul privat a consemnat un avans de 7.6% an/an (cea mai buna dinamica din
T3 2008), evolutie determinata de majorarea venitului real disponibil al populatiei,
relansarea creditarii si reducerea ponderii economiei informale.

e Consumul public a contribuit cu 0.2 puncte procentuale la ritmul PIB in T4.

e Cererea externa neta a avut o contributie de -2.1 puncte procentuale la dinamica
PIB: exportul a scazut cu 1.5% an/an; importul a urcat cu 3.9% an/an.

e 1n 2015 economia Romaniei a consemnat un avans de 3.7%, cea mai buna evolutie
din 2008, performanta determinata de cererea interna (5.3 puncte procentuale).

o Accelerarea investitiilor productive la 7.5% an/an confirma noul ciclu economic si
imprima un efect de antrenare consumului privat: principala componenta a PIB a
crescut cu 6.1% an/an (cea mai buna evolutie din 2008), contribuind cu 3.8 puncte
procentuale la dinamica anuala a PIB.

e Totodata, consumul public a crescut in anul pre-electoral 2015: componenta
individuala cu 2.1% an/an, iar cea colectiva cu 1.5% an/an.

o Cu toate acestea, stocurile companiilor au contribuit cu -0.5 puncte procentuale
la dinamica PIB-ului in 2015.

e Contributie negativa a avut si exportul net (-1.6 puncte procentuale): exporturile
au decelerat la 4.7% an/an, iar importurile au urcat cu 8.4% an/an.

e in plan sectorial se noteazd dinamica IT&C (11.8% an/an), precum si revenirea
puternica in sectorul de constructii (8.8% an/an). Industria a crescut cu doar 2%
an/an, iar agricultura a consemnat un declin de 9.4% an/an.

e in termeni nominali PIB-ul a crescut cu aproximativ 10 miliarde EUR in 2015,
evolutie influentata si de procesul de reducere a ponderii economiei informale.

¢ Indicatorii macroeconomici comunicati recent au consemnat evolutii mixte, pe
fondul resimtirii provocarilor din economia mondiala, dar si a distorsiunilor interne
determinate de proiectul Legii darii in plata.

e Din perspectiva cererii agregate se noteaza continuitatea momentului favorabil in
sfera consumului privat (principala componenta a PIB), pe fondul ameliorarii
venitului real disponibil al populatiei si nivelului redus al costurilor de finantare.
Spre exemplu, volumul vanzarilor din comertul cu amanuntul a crescut pentru a opta
luna la rand in ianuarie, cu un ritm lunar de 1.9%. Dinamica anuala a accelerat la
15.6%, cea mai buna evolutie din toamna anului 2008.

e Totodata, consumul public a crescut cu 8.7% an/an, la 15.6 miliarde RON in
ianuarie, notandu-se dinamica investitiilor de capital (18.6% an/an, la 315.1 milioane
RON) cu impact de antrenare pentru investitiile totale in 2016.

e Subliniem faptul ca investitiile au resimtit in debutul anului turbulentele din
pietele externe si discutiile privind Legea darii in plata, aspect reflectat de declinul
investitiilor straine directe cu 9.8% an/an, la 286 milioane EUR in ianuarie.

e Pe de alta parte, cererea externa neta continua sa se deterioreze, sub influenta
evolutiilor din pietele emergente, dar si a consolidarii cererii interne: in ianuarie
exporturile au scazut cu 1.6% an/an, la 4.12 miliarde EUR, iar importurile au crescut
cu 3.1% an/an, la 4.5 miliarde EUR. Prin urmare, deficitul comercial s-a intensificat
cu 114.3% an/an, la 383 milioane EUR.

e Din perspectiva ofertei agregate se observa in ianuarie decelerarea din sectorul
de constructii (ritm anual de 6.7%, in atenuare de la peste 14% in decembrie 2015) si
declinul productiei industriale (cu 2% an/an, evolutie determinata de diminuarea
exporturilor, declinul cotatiilor internationale la titei si climatul meteo).
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PIATA FORTEI DE MUNCA

o In sfera pietei fortei de munca climatul continud si se amelioreze, evolutie
determinata, in principal, de relansarea investitiilor productive in economie.

e De asemenea, piata fortei de munca a fost influentata in perioada recenta si de
factori precum: prevederile din Noul Cod Fiscal, tendinta ascendenta a salariilor si
fiscalizarea mai activa a economiei.

e Astfel, in ianuarie numarul de someri a scazut cu 1.9% luna/luna (respectiv cu
4.2% an/an) la 604 mii (nivelul minim din primavara anului 2009, dupa cum se poate
nota in primul grafic din dreapta).

e Prin urmare, rata somajului s-a redus cu 0.2 puncte procentuale luna/luna
(respectiv cu 0.7 puncte procentuale an/an) la 6.5% in ianuarie anul curent, cel mai
scazut nivel din vara anului 2009.

« In prezent rata somajului se situeazi sub nivelul structural, conform estimarilor
econometrice elaborate (rezultatele acestora sunt prezentate in al doilea grafic din
partea dreapta), ceea ce exprima perspective de continuare a momentului favorabil
din piata fortei de munca in perioada urmatoare.

ECONOMIA FINANCIARA

e Pe parcursul ultimelor saptamani dimensiunea financiara a economiei interne a
resimtit evolutiile macro-financiare externe, precum si dinamica macroeconomica
din Romania (inclusiv perspectivele privind mix-ul de politici economice).

PRETURILE DE CONSUM

o Datele INS indica scaderea preturilor de consum cu un ritm lunar de 0.24% in
februarie, evolutie influentata de aprecierea cursului mediu al monedei nationale
(cu 1.1% fata de euro si cu 3.2% raportat la dolarul american).

e Preturile la bunuri nealimentare (44.25% din cosul de consum) s-au redus cu 0.27%
lund/luna, pe fondul scaderii preturilor la autoturisme&piese de schimb,
combustibili si energie termica (cu ritmuri lunare de 0.51%, 1.30%, respectiv 1.98%).

e Totodata, tarifele serviciilor (19.75% din cosul de consum) au scazut cu un ritm
lunar de 1.14%, ca urmare a reducerilor de preturi la apa/canal/salubritate, telefon
si transport aerian, cu ritmuri luna/luna de 1.4%, 4.21%, respectiv 4.29%.

e Pe de alta parte, preturile la alimente (36% din cosul de consum) au urcat cu
0.34% luna/luna, date fiind majorarile de pret la fructe proaspete, zahar, cartofi si
citrice/fructe meridionale cu ritmuri lunare de 1.12%, 1.16%, 2.42%, respectiv 4.45%.

e Raportat la februarie 2015 preturile de consum au scazut cu un ritm record
(2.68%). Tarifele la servicii, preturile la marfuri nealimentare si la bunuri alimentare
au consemnat ritmuri de declin an/an de 0.31%, 0.54%, respectiv 6.47%.

e Pe indicele armonizat al preturilor de consum s-a inregistrat un ritm de declin de
2.1% an/an in februarie, in intensificare dupa scaderea cu 1.5% an/an din ianuarie.

e Printre factorii care au influentat dinamica preturilor de consum in primele doua
luni ale anului mentionam: scaderea cotelor de TVA (la alimente si servicii de
alimentatie, de la 24% la 9% incepand cu 1 junie 2015 si a cotei generale, de la 24%
la 20%, din 1 ijanuarie 2016); evolutiile din piata valutara; dinamica cotatiilor
internationale la titei; performanta cererii interne.
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POLITICA MONETARA

e in cadrul celei de-a doua din acest an Banca
Nationala a Romaniei (BNR) a mentinut rata de dobanda de referinta la 1.75% (nivel
minim istoric). De asemenea, entitatea bancara centrala a pastrat nivelurile ratelor
rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in RON si valuta ale institutiilor de
credit, la 8%, respectiv 12%.

e Deciziile BNR s-au situat in linie cu scenariul central BT, dar si cu asteptarile
pietei financiare.

e Pe de alta parte, banca centrala a revizuit prognoza de inflatie pe termen mediu,
la 1.4% an/an la final de 2016, respectiv 3.4% an/an la finele lui 2017 (nivel foarte
apropiat de limita superioara a intervalului tinta de inflatie).

e De asemenea, Comunicatul sedintei de politicdA monetara si declaratiile
Guvernatorului de la conferinta de presa exprima preocuparea BNR in ceea ce
priveste factorii de risc pentru stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara:
dinamica salariilor vs. dinamica productivitatii muncii; caracterul relaxat al mix-ului
intern de politici economice intr-un context caracterizat prin lipsa unui acord cu
institutiile financiare internationale; evolutiile macro-financiare internationale.

e In acest context, recent, Guvernatorul BNR si Consilierul Guvernatorului au
semnalat lansarea unui nou ciclu monetar in acest an, pentru a contrabalansa
intensificarea actiunii factorilor de risc la adresa obiectivelor de politicA monetara
(mentinerea stabilitatii preturilor si mentinerea stabilitatii financiare).

e Un proces de normalizare graduala a politicii monetare pe plan intern (in primul
rand, prin ingustarea coridorului simetric format din ratele de dobanda la facilitatile
permanente (de depozit si de credit) in jurul ratei de dobanda de referinta) se
inscrie si in recomandarile emise recent de delegatia Fondului Monetar International
(care atrage atentia cu privire la riscul intensificarii dezechilibrului bugetar).

e Nu in ultimul rand, subliniem faptul ca reprezentantii BNR au criticat proiectul
Legii darii in plata, considerand ca o astfel de initiativa poate fi utilid doar pentru
debitorii cu probleme sociale.

PIATA MONETARA

e Pe piata monetara ratele de dobanda au continuat tendinta de scadere din ultimii
ani, consemnandu-se noi minime istorice, evolutie determinatd de excesul de
lichiditate, ceea ce a contribuit la consolidarea diferentialului ROBOR - EURIBOR in
zona minimelor istorice (dupa cum se poate nota in ultimul grafic din dreapta).

e Subliniem insa faptul ca, in ultimele saptamani, se noteaza o consolidare a ratelor
de dobanda din piata monetara, pe fondul interactiunii unor forte contradictorii:
excesul de lichiditate (reflectat si de stabilizarea raportului credite/depozite din
sectorul bancar in zona minimelor istorice (85.9% in februarie)) vs. perspectiva
demararii unui nou ciclu monetar pe plan intern, semnalata intens de reprezentantii
Bancii Nationale a Romaniei.

e La final de februarie ratele ROBOR pe scadentele trei luni, sase luni, noua luni si
un an se situau la 0.76%, 1.03%, 1.11%, respectiv 1.19%, in scadere fata de sfarsitul
lunii ianuarie cu ritmuri de 11%, 9%, 12%, respectiv 10%. Pe scadentele overnight si
tomorrow next ROBOR a consemnat un nivel de 0.40% la finele lunii februarie (similar
cu cel de la final de ianuarie). Pe scadentele o saptamana si o luna ROBOR a incheiat
februarie la 0.46%, respectiv 0.54%, in crestere cu 5%, respectiv 2% fata de final de
ianuarie.

o intre final de februarie 2015 si sfarsitul lunii februarie 2016 ratele ROBOR s-au
redus, in medie, cu circa 43 puncte baza, declinul fiind mai pronuntat pe scadentele
3, 6,9, respectiv 12 luni (cu 62, 59, 56, respectiv 48 puncte baza).

o in incheiere mentiondm faptul c& ROBOR a inregistrat in februarie valori medii
lunare in scadere cu 12% comparativ cu fanuarie si cu 33% raportat la februarie 2015.
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https://www.bancatransilvania.ro/news/1454687887BT_macroFOCUS_05.02.2016.pdf

PIATA TITLURILOR DE STAT

. a resimtit in luna februarie evolutiile macro-
financiare internationale, inclusiv amanarea temporara a procesului de normalizare a
ratei de dobanda de referinta in Statele Unite, precum si perspectiva implementarii
unor noi masuri de relaxare in monetara in Zona Euro (concretizata in martie).

o in SUA indicatorii macroeconomici comunicati in februarie au evoluat mixt, ceea
ce a determinat FED sa semnaleze modificari de cadenta in ciclul monetar lansat in
decembrie anul trecut. Cu toate acestea, spre finalul lunii februarie s-au consemnat
semnale de re-accelerare la nivelul primei economii a lumii, dupa decelerarea de la
cumpana dintre ani: ritmul trimestrial de evolutie a PIB din T4 2015 a fost revizuit in
sus la 1% anualizat, productia industriala s-a majorat n ianuarie cu o rata lunara de
0.9%, luna in care comenzile de bunuri de capital au crescut puternic (ritm lunar de
3.9%). Momentul se mentine favorabil in sfera consumului privat (dinamica anuala a
cheltuielilor de consum a accelerat la 2.9% in ianuarie, cel mai ridicat ritm din
toamna lui 2015). In acest context, piata titlurilor de stat s-a stabilizat spre final de
februarie. Per ansamblu insa, rata de dobanda la titlurile de stat la 10 ani a scazut
cu 9.6% la 1.738% intre final de ianuarie si finele lui februarie (declin cu 23.4% fata
de sfarsitul lui 2015). In medie, indicatorul s-a redus cu 14.6% luna/luna in februarie.
e iIn Zona Euro o serie de indicatori macroeconomici avansati si coincidenti
comunicati pe parcursul lunii februarie s-au deteriorat. Totodata, nivelul cotatiilor
internationale la titei a atins valorile minime din prima parte a anilor 2000,
contribuind la ajustarea in jos a perspectivelor privind dinamica preturilor de
consum. In acest context, Banca Centrala Europeanad a semnalat ca va implementa
noi masuri de relaxare monetara, ceea ce s-a si concretizat in cadrul celei de-a doua
sedinte din 2016 (in prima parte a lunii martie). Prin urmare, pe piata titlurilor de
stat ratele de dobanda au scazut puternic in februarie. Astfel, rata de dobanda la
obligatiunile suverane germane pe scadenta 10 ani s-a diminuat cu 67.7% intre final
de ianuarie si sfarsit de februarie, la 0.108% (nivel cu 83% sub cel de la finele lui
2015). In medie lunara aceasta rata de dobanda a consemnat un declin de 52.9% in
februarie fata de ianuarie.

e in Romania s-au consemnat evolutii predominant favorabile ale indicatorilor
macroeconomici comunicati in februarie (ameliorarea climatului din piata fortei de
munca si din sfera creditarii in RON, imbunatatirea executiei bugetare in luna
ianuarie). Acest aspect coroborat cu perspectiva inflexiunii dinamicii preturilor de
consum (dupa disiparea impactului reducerii cotei TVA la alimente si servicii de
alimentatie) au determinat Banca Nationald a Romaniei sa semnaleze lansarea unui
nou ciclu monetar pentru a evita intensificarea presiunilor inflationiste in afara
tintei pe termen mediu. In acest context, rata de dobanda la titlurile de stat pe
scadenta 10 ani a scazut cu doar 3.6% intre final de ianuarie si finele lunii februarie,
la 3.345% (declin cu 9.3% de la inceputul anului). In medie lunara rata de dobanda la
10 ani s-a redus cu 7.5% luna/luna in februarie.

e in februarie statul roman s-a imprumutat pe piata interni cu 5.2 miliarde RON si
cu 500 milioane euro la costuri medii anuale in scadere.

PIATA VALUTARA

e Cursul EUR/RON a oscilat in intervalul (4.4569 - 4.5320) la BNR in februarie,
notandu-se o tendinta de scadere, determinata de stabilizarea perceptiei de risc pe
pietele financiare internationale si de intrarile de capital in Romania. Cursul a
inregistrat o valoare medie de 4.4818 in februarie, in scadere cu 1.07% fata de
ianuarie 2016, dar in urcare cu 1.12% raportat la februarie 2015.

e EUR/RON a incheiat luna februarie la 4.4692, in scadere cu 1.22% comparativ cu
nivelul de la final de 2015, dar in urcare cu 0.70% fata de valoarea de la sfarsitul
lunii februarie 2015.

PIATA BURSIERA

e Bursa a crescut in luna februarie, evolutie in disonantd cu cele din pietele
internationale de actiuni. Indicele BET a incheiat luna trecuta cu un avans de 1.9%
(declin cu 8.8% fata de nivelul de la final de 2015). Pe de alta parte, indicele S&P
500 din Statele Unite a pierdut 0.4% in februarie (scadere cu 5.5% de la inceputul
anului), in timp ce indicele pan-european Dow Jones Stoxx 600 a incheiat februarie
in diminuare cu 2.4% (declin cu 8.7% de la inceputul anului).
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https://www.bancatransilvania.ro/news/1413213316BT_Titluri_de_Stat.pdf

SCENARIUL MACROECONOMIC CENTRAL

ECONOMIA REALA

e Am revizuit scenariul macro-econometric central de previziune pentru economia
reald pe termen mediu, prin incorporarea evolutiilor macro-financiare recente,
globale, europene si interne (inclusiv a estimarilor provizorii (1) privind dinamica
economiei Romaniei din 2015).

e Economia interna a prezentat in ultimele trimestre o rezistenta la provocarile din
economia mondiala (in special la cele de natura structurala din tarile emergente,
exacerbate de noul ciclu monetar din Statele Unite), evolutie sustinuta si de mix-ul
intern relaxat de politici economice.

e Cu toate acestea, unda de turbulente din pietele financiare internationale din
debutul anului, intensificarea terorismului in Europa, incertitudinile privind BREXIT
sunt factori cu impact asupra climatului investitional in tarile membre ale Uniunii
Europene. Totodata, in Romania, planurile de investitii ale companiilor sunt
influentate de distorsiunile determinate de proiectul Legii darii in plata (aflat in re-
examinare la Camera Deputatilor), precum si de perspectiva unor noi modificari ale
configuratiei mix-ului de politici economice.

e In acest context, am ajustat in jos previziunile privind dinamica investitiilor
productive pe termen mediu, cu impact asupra ritmului de evolutie a economiei.
Romania se afla in al treilea an al ciclului economic post-criza, iar investitiile
productive au accelerat in ultimul trimestru din 2015 (ritm de doua cifre) inainte de
intrarea in vigoare a Noului Cod Fiscal. Pentru perioada 2016-2018 continuam sa ne
asteptam la o accelerare graduala a investitiilor in economie (ritmuri medii anuale
de 8.1% in 2016, 9% in 2017, respectiv 9.1% in 2018), proces sustinut, printre altele,
de consolidarea consumului, nivelul accesibil al costurilor de finantare si
perspectivele de re-accelerare a exporturilor.

e Ameliorarea investitiilor productive se va propaga in piata fortei de munca, insa
va fi contrabalansata de presiunile salariale: in acest context previzionam scaderea
doar graduala a ratei medii anuale a somajului spre un nivel de 5.8% in 2018.

e in ceea ce priveste dinamica consumului privat, am majorat usor prognozele
pentru 2016 (la 6% an/an) si 2017 (la 5.7% an/an), insa am redus marginal
previziunea pentru 2018 (la 4.9%). Ne asteptam ca, pe termen mediu, principala
componenta a PIB sa fie impulsionata de ameliorarea venitului real disponibil al
populatiei si de climatul favorabil din piata creditarii.

e Pentru consumul public previzionam o crestere lenta pe termen mediu (ritm
mediu anual de 1% in perioada 2016-2018), date fiind provocarile din sfera
consolidarii bugetare. Daca ameliorarea calitatii executiei bugetare din ianuarie se
va perpetua pe termen mediu, atunci se vor consolida premise favorabile pentru
investitiile publice (acestea sunt importante pentru procesul de dezvoltare a
Romaniei pe termen mediu si lung).

« 1In sfera cererii externe nete previzionam o re-accelerare a exporturilor spre un
nivel mediu anual de 6% in intervalul 2016-2018, evolutie sustinuta de procesul de
relansare economica din Uniunea Europeana (principalul partener economic), precum
si de perspectivele de stabilizare a economiilor emergente.

e Pentru importuri ne asteptam la o dinamica mai puternica pe termen mediu (rata
medie anuala de 8.1%), sustinuta de premisele favorabile pentru cererea interna.

e Astfel, per ansamblu, ne asteptam ca economia Romaniei sa creasca cu ritmuri
an/an de 5% in 2016, 4.9% in 2017, respectiv 4.5% in 2018. Daca acest scenariu se va
concretiza atunci in 2018 PIB-ul nominal ar putea depasi 190 miliarde EUR (in volum
economia interna ar fi cu aproximativ 20% peste nivelul din 2008).

e Subliniem insa faptul ca, in functie de evolutia intensitatii factorilor de risc vom
revizui acest scenariu central.

e Printre principalele elemente de incertitudine, cu posibil impact pentru evolutia
economiei interne pe termen mediu se mentioneaza: climatul macro-financiar
global/european; provocarile din plan geo-politic global, regional (inclusiv
terorismul); decizii de politicaA economica pe plan intern, cu impact in sfera
echilibrului macroeconomic general.
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ECONOMIA FINANCIARA L. turi d (IAPC) (% /an)
- , . ) - o . .. reviziuni preturi de consum %, an/an) sursa: ganca
e Incorporand dinamica macro-financiara recenta din SUA, Zona Euro si Romania am Emnsmma pres ’
ajustat previziunile pentru economia financiara interna. >

e Pentru dinamica preturilor de consum am mentinut previziunile din Raportul
macroeconomic anterior: dinamica medie anuala de -0.9% in 2016, 0.6% in 2017, 1-
respectiv 1% in 2018. Practic, ne asteptam la inflexiunea ritmului anual de evolutie
pentru preturile de consum, pe masura ce se disipeaza impactul reducerilor de TVA o+
si se consolideaza momentul favorabil in sfera cererii agregate. Atragem atentia cu
privire la faptul ca distorsiunile introduse de deciziile fiscal-bugetare (in special -1 -
masurile de reducere a cotelor de TVA) si de dinamica din pietele internationale de
materii prime ar putea conduce la revizuiri importante in lunile urmatoare. -2 1
e Perspectivele de inflexiune a dinamicii preturilor de consum vor contribui la
cresterea probabilitatii ca BNR sa demareze un nou ciclu monetar in 2016, pentru -3 T ARRARSA ARRSSSAS ARRRSSSA
evitarea acumularii de riscuri care sa pericliteze atingerea obiectivelor de politica inflatie/PIB/curs/doband3 de referint3 susa eurosat,
monetara pe termen mediu: mentinerea stabilitatii preturilor si mentinerea Banca Transiaria

stabilitatii financiare. Trebuie mentionat faptul ca reprezentantii bancii centrale au e Inflatie (%, an/an, MA4)

semnalat in ultima perioada iminenta unui nou ciclu monetar, care ar urma sa PIB (%, an/an, MA4)

inceapa cu ingustarea coridorului format din ratele de dobanda la facilitatile % Rata de dobandi de politics monetars (%, MA4)
permanente in jurul ratei de dobanda de referinta. Acest proces este necesar pentru EUR/RON (%, an/an, MA4)

convergenta ratelor de dobanda din piata monetard citre rata de dobanda de %]

politica monetara. Ulterior, ciclul va continua cu majorarea ratei de dobanda de ]
referintd. Am mentinut previziunile anterioare privind nivelul ratei de dobanda de 5% 1 \
politica monetara la finalul anilor 2016 (2.25%), 2017 (3%) si 2018 (3.25%). Totodata,

b
subliniem faptul ca, foarte probabil, banca centrala va aména procesul de 0% — A7 o o T s mﬁ =
convergent a nivelurilor ratelor rezervelor minime obligatorii citre valorile din Zona S 8§ 8¢€ 8 &% 3 &% &% &8 & & &
Euro, pe fondul excesului de lichiditate din piata financiara. -5% -
e Prin urmare, previzionam consolidarea si inflexiunea (schimbare de tendinta, de licitatii M. Finante  [EV
la clescendenté la ascendenta) ratelor de dobanda din piata monetara. (martie) (mil. RON) Instrument  Maturitate
e In sfera pietei titlurilor de stat ne asteptdim la interactiunea unor forte L IRALi —

X L . N . X . . ’ 03-Mar-2016 690 Titluri  29-Apr-2019
contrvad.l.ctorn pe teArmen scurt-mediu: nou.l ciclu rnoneta.r din SUA vs. lntenSIf!carea 07-Mar-2016 345 Tituri 26-1uL-2027
Arelaxarn monetare in Zona Euro; perspectiva unui nou ciclu monetar pe plan intern 14-Mar-2016 460 Titluri  19-Dec-2022
in contextul accelerarii economice si inflexiunii dinamicii preturilor de consum vs. 17-Mar-2016 690 Titluri  26-Feb-2020
atractivitatea titlurilor de stat romanesti pentru capitalul international. in scenariul 21-Mar-2016 1000 Certificate  22-Mar-2017
central actualizat previzionam o rata medie anuala de dobanda la titlurile de stat pe 24-Mar-2016 345 Titluri  24-Feb-2025
scadenta 10 ani de 3.5% in 2016, 4.1% in 2017, respectiv 3.8% in 2018. 28-Mar-2016 575 Titluri  22-Mar-2021
e Pentru luna martie statul a programat licitatii pe piata interna pentru 4.1 Valoare
miliarde RON si 250 milioane EUR. (mil. Uy "trument  Maturitate
e in ceea ce priveste piata valutara continudm si ne asteptdm la sciderea cursului 10-Mar-2016 250 Titluri_ 26-Feb-2021

mediu anual EUR/RON in orizontul 2016-2018, pe fondul perspectivelor favorabile ti.tlurli ctige stat in viloare Cupon (%)  Maturitate
pentru economia reald si financiarda a Romaniei, cu implicatii pentru procesul de |Ietbaenatanibaraii (M- RON)

convergentd economica europeand. Subliniem faptul cd ne putem confrunta cu ROT616CTNO43 1,002.5 sep-16
intrari speculative de capitaluri striine pe piata financiara internd, in cautarea unor RO1617CTNO58 1,006.9 Mar-17
randamente mai bune, in contextul implementarii unei politici monetare relaxate RO1418DBNO40 8,047.4 315 lan-18
<« N - . . . RO1521DBN041 2,977.8 3.25 Mar-21
fara precedent in Zona Euro. Conform scenariului central actualizat nivelul mediu al

RO1425DBN029 6,203.2 4.75 Feb-25

cursului EUR/RON s-ar putea reduce de la 4.43 in 2016 la 4.39 in 2017 si 4.31 in

2018. preViZiUni EUR/RON sursa: Banca Transitvania

e Factorii de risc pentru acest scenariu central sunt: evolutia perceptiei de risc pe

. X . . . . . R . Min Medie Max Mediana
pietele financiare internationale, cu impact asupra fluxurilor internationale de
. . - < . 2016 4.3384 4.43 4.5386 4.43
capital adresate Europei emergente; provocarile cu care se confrunta Uniunea
P L o . . . . 2017 4.1622 4.39 4.5720 4.38
Europeana (inclusiv riscurile geo-politice si terorismul); deciziile de politica
2018 3.9854 4.31 4.4337 4.36

economica din Romania (inclusiv calitatea executiei bugetare si parcursul reformelor
structurale in anul electoral 2016), cu impact asupra stabilitatii macro-financiare.
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LIMITAREA RASPUNDERII

Acest raport este publicat in Romania de catre Banca Transilvania/subsidiarele sale, o institutie financiar-bancara ale carei activitati sunt reglementate si supravegheate consolidat de Banca
Nationala a Romaniei (BNR) si Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF).

Rapoartele de analiza emise de Banca Transilvania si subsidiarele sale au un caracter pur informativ, pot fi utilizate ca instrumente auxiliare in procesul de luare a deciziilor de investitii. Cu alte
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 analizd emise de Banca Transilvania/subsidiarele sale poate fi consultata accesand link-ul urmator: https://www.bancatransilvania.ro/rapoarte-de-
analiza/?utm_source=raportPDF&utm_medium=email&utm_campaign=raport-analiza-pdf.
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