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Evolutii macroeconomice recente

e Economia mondiald a decelerat in aprilie, evolutie determinatd de deteriorarea
comenzilor noi, confirmandu-se maturitatea ciclului investitional post-criza. Indicatorul
PMI Compozit a scazut cu 0.6 puncte luna/luna la 52.1 puncte, minimul din 2016.

¢ In SUA (prima economie a lumii) ritmul de crestere economici a accelerat la 3.2%
an/an in T1 2019, dinamica componentelor PIB indicand continuarea ciclului economic
post-criza (cel mai lung de dupi Al Doilea Rézboi Mondial) pe termen scurt.

Pe de alta parte, PIB-ul Zonei Euro s-a consolidat la 1.2% an/an in T1 2019, minimul
din 2014.

¢ in China industria prelucritoare a decelerat, iar sectorul de servicii s-a ameliorat
usor in aprilie, conform indicatorilor PMI (Purchasing Managers Index).

Economia Romaéniei a accelerat la 5% an/an in T1 2019 (cu mult peste estimirile
pietei), conform estimarilor preliminare ale Institutului National de Statisticd (INS).
Evolutia a surprins in contextul stagnarii industriei, scaderii cheltuielilor de capital ale
statului si declinului investitiilor strdine directe.

o In sfera economiei financiare se evidentiazi continuarea climatului pozitiv in aprilie
si revenirea volatilitatii in luna mai, pe fondul intensificarii tensiunilor comerciale SUA-
China (noi majoriri de tarife, in pofida negocierilor din ultimele luni).

Scenariul macroeconomic central

e Am revizuit in sus previziunile pe economia Roméaniei pe termen mediu prin
incorporarea estimarilor preliminare pe T1 2019. Noile prognoze indica decelerarea
dinamicii anuale a PIB de la 4.1% in 2018 la 3.5% 1n 2019 si 3.4% in 2020, urmata de
accelerare la 3.6% 1n 2021.

e Raportat la scenariul anterior am majorat previziunile pentru dinamica consumului
privat (principala componenti a PIB), la 5.3% an/an in 2019 si 5% an/an in 2020-2021.
De asemenea, am revizuit in sus prognozele privind evolutia consumului public, la 2%
an/an in 2019, 1.4% an/an in 2020 si 1.3% an/an in 2021.

e Conform acestui scenariu actualizat investitiile productive ar putea inregistra
cresteri cu ritmuri medii anuale de 2.4% 1n 2019, 3.2% in 2020, respectiv 3.5% in 2021.
e La nivelul economiei financiare ne asteptim la cresterea graduala a costurilor de
finantare si la continuarea tendintei ascendente pentru cursul nominal EUR/RON in
intervalul 2019-2021, date fiind presiunile din sfera echilibrului macroeconomic.

e Consideram ca riscurile la adresa evolutiei economiei Roméniei pe termen scurt
constau in: climatul macro-financiar global si european; mix-ul de politici economice in
context electoral si deteriorarea echilibrului macroeconomic pe plan intern; evolutiile
din pietele internationale de materii prime; climatul geo-politic global si regional.

e Pe de altd parte, atragem atentia cu privire la potentialul de dezvoltare pe termen
mediu si la oportunitétile decurente din perspectivele de aderare la OCDE si Zona Euro,
aspecte dependente insa de accelerarea reformelor structurale pe plan intern.

scenariul macroeconomic central
2018 2019

indicator / an

2017 2020 2021

PIB nominal (miliarde EUR) 187.5 202.9 211.8 222.8 235.3
PIB real (%, an/an) 7.0 4.1 3.5 3.4 3.6
Consum privat (%, an/an) 10.0 5.2 5.3 5.0 5.0
Investitii productive (%, an/an) 3.5 -3.2 2.4 3.2 3.5
Consum public (%, an/an) 2.6 1.8 2.0 1.4 1.3
Exporturi (%, an/an) 10.0 5.4 5.5 5.4 6.0
Importuri (%, an/an) 11.3 9.1 6.6 6.5 6.6
Rata somajului (%) 4.9 4.2 4.1 4.4 4.7
Inflatia* (IAPC) (%, an/an, medie) 1.1 4.1 3.8 3.0 3.3
Rata de dobéinda de referinta (%) 1.75 2.50 2.50 2.50 2.75
Deficit bugetar (% PIB) 2.7 3.0 3.0 3.0 2.5
Datoria publici (% PIB) 35.2 35.0 35.5 36.1 35.8
Contul curent (% PIB) -3.2 -4.5 -4.2 -4.2 -4.5
g?lzi ieai?})aaigil? (;’1)tlur1 10 ani 3.9 47 o1 5.0 49
EUR/RON (medie anuald) 4.57 4.65 4.79 4.84 4.91
Surse: INS, Eurostat, Comisia Europ i, AMECO, pr i B Transilvania
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2016 (%) 2017 (%) 2018 (%)
Consum privat 62.5 63.1 62.4
Consum public 15.1 15.7 16.6
Investitii productive 22.9 22.4 21.2
Exporturi 41.2 41.5 41.6
Importuri 42.1 43.7 44.9

perioada an/an (%) nivel (%)
PIB real T1-2019 5.00 -
rata inflatiei IPC Apr-2019 4.11 -
rata somajului Apr-2019 - 4.00
rata dobanzii de din
politicd monetara 08-Mai-2018 B 2.50
Sursa: Bloomberg, INS, Eurostat

climatul macro-financiar global sursa: Bloomberg
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EVOLUTII RECENTE
ACTIVITATEA ECONOMICA

e Conform primelor estimiri (“semnal”) ale Institutului National de Statistica (INS)
economia intern a crescut cu un ritm trimestrial de 1.3% in T1 2019, in accelerare de la

1% 1n T4 2018.

o In dinamici an/an PIB-ul a accelerat de la 4.1% in T4 2018 la 5% in T1 2019 (cel mai

bun ritm din T4 2017, aspect reflectat si in primul grafic alaturat).

e Din perspectiva analizei comparative Roménia a continuat sd se pozitioneze pe
primele locuri in cadrul tarilor membre ale Uniunii Europene in ceea ce priveste ritmul

anual de crestere economica din trimestrul L.

e Dinamica economiei interne in primele trei luni ale anului curent a surprins
asteptdrile pietei, mai ales in contextul evolutiilor nefavorabile ale unor indicatori de
conjuncturd cu baza lunard (cvasi-stagnarea industriei, scaderea investitiilor straine

directe, declinul cheltuielilor publice de capital si intensificarea deficitului extern).

e Din perspectiva cererii agregate considerim ca accelerarea ritmului de crestere
economicid din T1 a fost determinati de dinamica consumului privat (principala
componentd a PIB), sustinutd de climatul pozitiv din piata fortei de munca (rata

somajului la minimul din anii 1990) si din piata creditului.

e Totodatd, consumul public a crescut, in contextul continudrii politicilor fiscal-

bugetare si de venituri relaxate.

e Pe de alta parte, investitiile striine directe si cheltuielile de capital ale statului au
scdzut cu peste 20% an/an in perioada ianuarie-martie, evolutii care exprima

persistenta unui climat investitional dificil.

e De asemenea, deficitul balantei comerciale a continuat sa se intensifice in primul
trimestru al anului curent, dat fiind cd importurile au crescut cu un ritm mai ridicat

fatid de exporturi.

e Analiza din perspectiva ofertei agregate evidentiaza redinamizarea constructiilor
(sector intensiv in capital si fortd de munca) in trimestrul I (plus 12.5% an/an), pe

fondul schimbirii de tendinta in sfera componentei clidiri rezidentiale.

e Totodata, comertul cu aminuntul (variabila proxy pentru consumul privat) a
inregistrat o crestere de 8.4% an/an in primele trei luni ale anului curent, evolutie
determinatd de majorarea venitului real disponibil al populatiei si de nivelul redus al

costurilor reale de finantare.

e Pe de alta parte, industria a cvasi-stagnat (0.6% an/an) in perioada ianuarie-martie
2019, in contextul provocdrilor cu care se confruntd ramura prelucrdtoare din Zona

Euro (principalul partener economic al Romaniei).
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PIB-ul (%, an/an) sursa: INS, prelucrdri BT
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e Conform INS numirul de someri (15-74 ani) a crescut cu 1.9% lund/luni la 353.9 numarul de salariati vs. numarul de someri (mii) sursa: vs

mii in aprilie. Acest indicator se mentine insa in apropiere de minimul din anii 1990.

¢ in dinamici an/an numarul somerilor a sciizut cu 10.4% in aprilie si cu 10.3% in
primele patru luni din 2019, evolutie influentata de continuarea investitiilor in unele
ramuri ale economiei, migratia populatiei si fiscalizarea mai activa.

e Rata somajului a crescut de la 3.9% in martie la 4% in aprilie, cel mai ridicat nivel
din noiembrie 2018.

e Rata somajului la barbati a urcat de la 4.2% in martie la 4.3% in aprilie, maximul
din ianuarie.

e De asemenea, rata somajului la femei s-a majorat cu 0.1 puncte procentuale
luné/luna la 3.5% in aprilie (cel mai ridicat nivel din ianuarie).

¢ In perioada ianuarie-aprilie 2019 rata medie a somajului s-a situat la 4%, in scidere
cu 0.4 puncte procentuale an/an.

e Se evidentiazd declinul ratei somajului la barbati cu 0.5 puncte procentuale an/an la
4.3%.

Totodatd, rata somajului la femei s-a diminuat cu 0.2 puncte procentuale an/an la
3.5%.

Conform estimarilor econometrice elaborate (si sintetizate in al doilea grafic din
partea dreaptd) rata somajului s-a situat peste nivelul componentei structurale pentru a
saptea lund la rand in aprilie, ceea ce confirmi faza de maturitate a ciclului post-criza.

ECONOMIA FINANCIARA

Climatul macro-financiar international si stirile interne au avut impact in sfera
economiei financiare in luna aprilie.

PRETURILE DE CONSUM

Conform INS preturile de consum au crescut cu 0.61% luné/luna in aprilie.

e Pe de o parte, preturile la bunuri alimentare (31.87% din cosul de consum) au urcat
cu un ritm lunar de 0.68%, pe fondul majorarii preturilor la fructe/conserve din fructe
si la legume/conserve din legume cu dinamici lunare de 2%, respectiv 2.06%.

e Pe de alta parte, preturile la bunuri nealimentare (47.91% din cosul de consum) s-au
majorat cu 0.53% lund/lund in aprilie, evidentiindu-se cresterea preturilor la
combustibili si energie termica cu ritmuri lunare de 1.67%, respectiv 2.06%.

e Cresterea preturilor la combustibili a fost influentata si de avansul cotatiilor
internationale la titei cu dinamici lunare de 9.8% pe WTI si 7.7% pe BRENT.

e Nu in ultimul rand, tarifele la servicii (20.22% din cos) au crescut cu 0.72%
luni/luni in aprilie, notdndu-se majorarea preturilor la posti/telecomunicatii cu un
ritm lunar de 1.74%, pe fondul introducerii taxei pe cifra de afaceri si deprecierii RON.

e Dinamica an/an a preturilor de consum a accelerat de la 4.03% in martie la 4.11% in
aprilie, maximul din octombrie 2018.

e Preturile la bunuri alimentare au accelerat de la 4.45% an/an in martie la 4.98%
an/an in aprilie, cel mai ridicat nivel din iunie 2013.

o Totodata, tarifele la servicii au crescut cu 3.83% an/an in aprilie, maximul din mai
2014.

e Pe de alta parte, dinamica anuala a preturilor la bunuri nealimentare a decelerat de
la 4.15% in martie la 3.66% an/an in aprilie, minimul din ianuarie.

o Inflatia pe indicele armonizat UE a accelerat de la 4.2% an/an in martie la 4.4%
an/an 1n aprilie, cel mai ridicat nivel din septembrie 2018.

e in perioada ianuarie-aprilie preturile de consum au crescut cu 3.8% an/an (4%

an/an pe indicele armonizat UE).
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POLITICA MONETARA
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o In cadrul celei de-a patra sedinte de politici monetard din 2019 Banca Nationald @ 14t de doband de politic monetard (%) susa: s

Romaniei (BNR) a actualizat scenariul macroeconomic central pe termen mediu si a
decis mentinerea ratei de dobanda de referinta la 2.50% pe an si pastrarea nivelurilor
ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in RON si valutd ale
institutiilor de credit la 8%.

e Pe de altd parte, BNR a hotarat intarirea controlului asupra lichidititii de pe piata
monetara, in contextul persistentei inflatiei peste nivelul {inta.

e Deciziile de politici monetard au confirmat asteptirile noastre si ale pietei
financiare.

e Conform prognozelor (revizuite in sus) dinamica anuala a preturilor de consum s-ar
putea situa la 4.2% in decembrie 2019 si la 3.3% in decembrie 2020.

e Majorarea prognozei de inflatie a fost determinata de scumpirea semnificativa a
legumelor la inceputul anului curent, precum si de cresterea tarifelor la serviciile de
telefonie si a cotatiilor internationale la titei, intr-un context caracterizat prin
deprecierea monedei nationale.

o In cadrul analizei economice (sintetizati de comunicatul sedintei) BNR evidentiazi
accelerarea inflatiei core de la 2.7% an/an in martie la 3% an/an in aprilie, pe fondul
presiunilor din sfera cererii, majorérii costurilor salariale si aplicirii taxei suplimentare
in sectorul telecomunicatiilor.

e De asemenea, analiza economicd a bancii centrale observa si dinamicd mixtd a
indicatorilor din sfera economiei reale in primele luni ale anului curent (evolutii
nefavorabile in industrie vs. redinamizarea din sectorul de constructii si climatul
pozitiv din sfera comertului cu amanuntul si serviciilor, influentat de majorarea
salariului mediu net real).

o In cadrul analizei monetare banca centrali evidentiazi decelerarea dinamicii anuale
a creditului neguvernamental in perioada recenta.

e Nu in ultimul rand, comunicatul BNR atrage atentia cu privire la riscurile la adresa
evolutiei preturilor de consum pe termen scurt:

e interne - masurile fiscal-bugetare implementate recent (inclusiv taxa pe active
bancare si introducerea indicelui IRCC); conduita politicilor fiscal-bugetare si
de venituri; tensiunile din piata fortei de munca; intensificarea deficitului de
cont curent;

e externe - evolutiile macroeconomice globale si europene, dinamica cotatiilor
internationale la materii prime, conduita politicilor monetare din SUA, Zona
Euro si térile din regiune.

e La conferinta de presa organizatd dupa sedinta Guvernatorul BNR a subliniat faptul
ca politica monetarda nu se va abate de la contextul regional si din Zona Euro si a
reiterat perspectiva intaririi controlului lichiditétilor de pe piata monetara.

e De asemenea, Guvernatorul a semnalat intrarea in era dominatiei creditelor cu rata
de dobanda fixa.

PIATA MONETARA

e in sfera pietei monetare ratele de dobandi au evoluat divergent in luna aprilie:
scadere pe scadentele foarte scurte (pe fondul excesului de lichiditate) si crestere pe
scadentele o luna — 12 luni (in contextul accelerarii inflatiei).

e Subliniem faptul cd BNR nu a derulat operatiuni de piatd monetara in luna aprilie.

o Astfel, la final de aprilie nivelurile ROBOR pe scadentele overnight, tomorrow next
si o saptdmana s-au situat la 3.26%, 3.26%, respectiv 3.32%, in scadere cu 6%, 6%,
respectiv 5% comparativ cu valorile inregistrate la finalul lunii martie.

e Pe de altd parte, nivelurile ROBOR pe scadentele o lund, trei luni, sase luni, noua
luni si 12 luni au crescut cu ritmuri de 4%, 4%, 3%, 1%, respectiv 1% la 3.35%, 3.37%,
3.42%, 3.50%, respectiv 3.55% intre final de martie si sfarsit de aprilie.

o {Intre finele anului 2018 si sfarsitul lunii aprilie 2019 nivelurile ROBOR s-au majorat
in medie cu 35 puncte bazi, avansul fiind mai pronuntat pe scadentele pani la trei luni.
e La sfarsit de aprilie nivelurile ROBOR se situau in medie cu 85 puncte bazd mai sus
comparativ cu cele inregistrate la final de aprilie 2018, pe fondul ciclului monetar post-
criza, persistentei inflatiei la un nivel ridicat si intensificarii deficitelor gemene.

¢ in ceea ce priveste valorile medii lunare ROBOR s-au inregistrat cresteri in medie cu
16% lund/luni si cu 63% an/an in aprilie, avansul fiind mai pronuntat pe scadentele
péna la o luna.
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PIATA TITLURILOR DE STAT

. din Roménia a Iincorporat evolutiille din pietele
internationale de titluri de stat si factorii interni in luna aprilie.

o In SUA indicatorii economici avansati au crescut in martie cu cel mai bun ritm din
septembrie, increderea consumatorilor s-a ameliorat in aprilie, iar productivitatea
muncii a accelerat in trimestrul I, evolutii care exprima premise de continuare a ciclului
investitional pe termen scurt. Pe de alta parte, productia industriala s-a ajustat in
martie, iar dinamica anuala a preturilor caselor a decelerat in februarie, evolutii care
confirma faza de maturitate a ciclului post-crizi. Totodata, inflatia persista la un nivel
inferior béncii centrale (1.5% an/an in martie). Astfel, FED a semnalat consolidarea
politicii monetare pe termen scurt. in acest context, rata medie lunari de dobandi la
titlurile de stat pe scadenta 10 ani a scazut cu 1.6% luna/luna la 2.53% in aprilie.
Indicatorul barometru pentru costul de finantare in economie s-a situat la 2.504% la
final de aprilie, in crestere cu 4% lund/luna, dar in scidere cu 6.8% comparativ cu
nivelul de la sfarsit de 2018.

e in Zona Euro s-au inregistrat evolutii mixte ale indicatorilor macroeconomici
comunicati in aprilie. Pe de o parte, increderea investitorilor s-a ameliorat in aprilie,
evolutie care exprimid premise de stabilizare pe termen scurt, dupd decelerarea din
ultimele trimestre. De asemenea, constructiile (sector intensiv in capital si forta de
muncd) au crescut cu un ritm bun in februarie, iar excedentul balantei comerciale cu
bunuri s-a ameliorat in primele doua luni ale anului curent. Pe de alta parte, increderea
in economie s-a deteriorat in aprilie, perioadd in care industria prelucritoare a scazut
pentru a treia luna la rand. Nu in ultimul rand, inflatia s-a mentinut sub nivelul tintit
de Banca Centrald Europeand. Aceste evolutii coroborate cu cele din pietele
internationale de titluri de stat au condus la sciderea ratei medii lunare de dobanda la
obligatiunile suverane germane pe scadenta 10 ani cu 81.5% lund/luni la 0.01% in
aprilie. La final de aprilie acest indicator s-a situat la 0.013%, in scidere cu 94.7% de la
inceputul anului.

¢ In Roméinia increderea in economie s-a deteriorat in aprilie, iar deficitele gemene au
continuat tendinta de intensificare in primul trimestru din 2019. Pe de altd parte,
climatul pozitiv din piata fortei de munci si din piata creditului s-a consolidat in
martie, iar sectorul constructiilor s-a redinamizat in februarie. Nu in ultimul rand,
inflatia a accelerat la 4.11% an/an in aprilie (cel mai ridicat nivel din octombrie). in
acest context (caracterizat prin nivelul ridicat al inflatiei si intensificarea deficitelor
gemene), rata medie lunard de dobanda la titlurile de stat pe scadenta 10 ani a crescut
cu 3.2% lund/lund la 4.90% in aprilie, evolutie divergentd de cele din pietele
internationale. Acest indicator a incheiat aprilie la 4.91%, in urcare cu 3.4% luna/luna
si cu 2.4% de la inceputul anului.

o in aprilie Ministerul de Finante s-a imprumutat cu 3.2 miliarde RON prin emisiuni
de titluri pe piata internd, cu 10.5% sub nivelul programat.

PIATA VALUTARA

e La BNR EUR/RON a fluctuat in intervalul (4.7507-4.7625) in luna aprilie, notdndu-
se consolidarea tendintei ascendente, evolutie influentata si de persistenta inflatiei
peste nivelul tintit de banca centrala, dar si de deteriorarea pozitiei externe a
economiei.

e Cursul EUR/RON a incheiat luna aprilie la 4.7582, in ajustare cu 0.10% fatd de
nivelul de la final de martie, dar in crestere cu 2.02% de la inceputul anului, respectiv
cu 2.13% an/an.

o In aprilie EUR/RON a inregistrat un nivel mediu lunar de 4.7583 (maxim istoric), in
urcare cu 0.09% fata de martie si cu 2.19% an/an.

PIATA DE ACTIUNI

e Bursa de valori din Roménia a crescut pentru a treia luna consecutiv in aprilie, pe
fondul climatului pozitiv din pietele financiare internationale si stirilor interne.

e Indicele BET a urcat cu un ritm lunar de 4.9%, pana la 8,442 puncte (plus 14.3% in
2019).

¢ in aprilie indicele S&P 500 din SUA a urcat cu 3.9% la 2,945.8 puncte (avans cu
17.5% de la inceputul anului), iar indicele pan-european Dow Jones Stoxx 600 a
consemnat o crestere de 3.2%, la 391.4 puncte (plus 15.9% in 2019).
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licitatii M. Finante (Jﬁ??g\r) Scadentd  Yield (%)
(aprilie) sursa: M. Finante
R0O1823DBNo25 412.5 28-Iun-2023 4.11
R0O1631DBNo55 230.0 24-Sep-2031 5.21
ROGRXAE5BEO2 530.0 08-Aug-2022 3.98
ROVRZSEM43E4 367.5 12-Feb-2029 4.98
ROHRVN7NLNO2 469.0 22-Apr-2026 4.71
ROGV3LGNPCWg 460.0 17-Iun-2024 4.53
R0O1821DBNo52 770.0 27-Oct-2021 3.80
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SCENARIUL MACROECONOMIC CENTRAL
ECONOMIA REALA

e Am actualizat scenariul macroeconomic central pe termen mediu pe economia
Roméniei prin incorporarea celor mai recente evolutii macro-financiare externe si
interne (inclusiv estimarile preliminare privind dinamica PIB-ului din trimestrul I).

e Comparativ cu scenariul anterior am majorat prognozele privind dinamica PIB in
2019 (de la 2.9% an/an la 3.5% an/an) si 2020 (de la 3.1% an/an la 3.4% an/an),
previziunea pentru 2021 fiind mentinuta la 3.6%.

e Revizuirea in sus a prognozelor de crestere economica in orizontul 2019-2020 a fost
determinati indeosebi de majorarea previziunilor pentru dinamica consumului privat
si consumului public.

o Astfel, pentru consumul privat (principala componentd a PIB) ne asteptim la
dinamici medii anuale de 5.3% in 2019 si 5% in 2020 si 2021.

e Aceasta perspectivi este sustinuti de climatul pozitiv din piata fortei de munca (rata
somajului in zona minimelor istorice), precum si de nivelul accesibil al costurilor reale
de finantare.

o In ceea ce priveste consumul public previzionim ritmuri anuale de evolutie de 2% in
2019, 1.4% in 2020 si 1.3% 1n 2021. Subliniem faptul cd ne asteptdm la implementarea
de masuri in directia amelioririi executiei bugetare, astfel incat deficitul finantelor
publice sd nu depaseasca pragul de 3% din PIB.

e De asemenea, prognoziam relansarea graduald a investitiilor productive in acest
scenariu: dinamici anuale de 2.4% in 2019, 3.2% in 2020, respectiv 3.5% in 2021.
Nivelul redus al costurilor reale de finantare si perspectivele de redinamizare a
investitiilor publice se numara printre factorii care sustin o ameliorare a climatului
investitional.

e In sfera cererii externe nete prognozam cid importurile vor continua si prezinte o
dinamica superioara exporturilor pe termen mediu.

e Cu toate acestea, ne asteptidm la atenuarea decalajului dintre ritmul exporturilor si
cel al importurilor (spre un nivel mediu de un punct procentual in orizontul 2019-
2021), in contextul perspectivelor de consolidare a prezentei investitorilor striini
strategici, de depreciere graduald a cursului real efectiv al RON si de ajustare a
dezechilibrelor macroeconomice (inclusiv prin implementarea de reforme structurale
dupi o lungi perioada de tergiversare).

e Astfel, exporturile ar putea consemna un avans cu un ritm mediu anual de 5.6%, in
timp ce importurile se vor majora cu o dinamici medie anuald de 6.6% in orizontul de
prognoza.

e La nivelul pietei fortei de munca prognozim consolidarea climatului favorabil pe
termen scurt, dar atragem atentia cu privire la perspectiva unei majorari graduale a
ratei somajului incepand cu finalul acestui an, pe fondul maturitatii ciclului economic
post-criza, intensificarii implementarii Revolutiei Digitale si premiselor de rebalansare
a politicii economice interne (cu un accent mai ridicat pe reformele structurale).

¢ Rata medie anuali a somajului ar putea si scada de la 4.2% in 2018 la 4.1% in 2019
(minimul din ultimele decenii), dupa care va creste spre 4.4% in 2020 si 4.7% 1n 2021
in acest scenariu central.

e Consideram ca principalele riscuri si provociri la adresa economiei interne in
trimestrele urmatoare constau in: evolutiile macro-financiare globale si europene
(perspectiva reintensificarii perceptiei de risc pe pietele financiare globale in contextul
persistentei tensiunilor comerciale globale si finalului ciclului investitional post-criza in
principalele economii ale lumii); nivelul ridicat al dezechilibrelor macroeconomice si
amanarea reformelor structurale in context electoral (2019-2020) pe plan intern;
tensiunile geo-politice regionale.
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ECONOMIA FINANCIARA o )
previziunile pentru preturile de consum (IAPC) (%, an/an)

e Conform prognozelor actualizate dinamica medie anuala a preturilor de consum  sursa: Banca Transivania
(pe indicele armonizat UE) s-ar putea tempera de la 4.1% in 2018 la 3.8% in 2019, -©

respectiv 3% In 2020, o accelerare fiind asteptata pentru 2021 (3.3%). .
e Atragem atentia cu privire la persistenta presiunilor inflationiste pe termen scurt, |
mai ales In contextul tensiunilor din piata fortei de munca si provocarilor din sfera
echilibrului macroeconomic (cu impact asupra cursului valutar). 7
24

 in acest context, reiterim faptul ci divergentele in materie de inflatie si indicatori
de echilibru macroeconomic (Roméinia vs. Zona Euro) exprimd cresterea o
probabilititii persistentei tensiunilor pe piata monetara (in sensul cresterii costurilor
de finantare) si pe piata valutard (in directia deprecierii monedei nationale) in

trimestrele urmitoare. -4 T T T T T T T T T T
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

e Prin urmare, ne asteptim la o atitudine mai vigilenti a politicii monetare pe preturile de consum/PIB-ul/cursul/dobanda de referinta
sursa: Eurostat, previziuni Banca Transilvania

termen scurt. 20% -

Inflatia IAPC (%, an/an, MA4)

. reciem ci I a pr ili nei majorari a ratei
Cu toate acestea, apreciem cd este redusa probabilitatea unei majorari a ratei de PIB (%, an/an, MAY)

dobandi de referinti pani in 2021, date fiind si perspectivele de politici monetard 5% 7
pentru SUA, Zona Euro si tarile din Europa Centrali si de Est.

Rata de dobanda de politicd monetara (%, MA4)

EUR/RON (%, an/an, MA4)
.. < A . ape e . . 10%
e Subliniem faptul ca, in calibrarea politicii monetare pe termen scurt si mediu,

banca centrala va tine cont de urmatoarele aspecte: evolutia asteptarilor inflationiste, TN
. . . o e . oy . . . . e . %
dinamica investitiilor productive, pozitionarea indicatorilor din sfera echilibrului 5% \ -—
macroeconomic si climatul macro-financiar global, european si regional. \
0% T — -

e Pentru rata medie anuald de dobandi la titlurile de stat pe scadenta 10 ani
(barometru pentru costul de finantare in economie) noile prognoze indicé perspectiva
unei cresteri de la 4.7% in 2018 la 5.1% in 2019, urmaté de scadere graduali spre 5%
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in 2020, respectiv 4.9% in 2021. Valoare .
. Instrument Maturitate
s A . C ey e . . N ) (mil. RON)
e In luna mai Ministerul de Finante a programat licitatii pe piata interna in volum — ELSEUSIITIE
e . e . . R 06-Mai-201 Titluri 08-Aug-2022
de 4.1 miliarde RON (din care 400 milioane RON prin certificate pe 12 luni) si 250 a-2019 575 HHurt U8
e 09-Mai-2019 400 Certificate 11-Mai-2020
milioane EUR. . s
09-Mai-2019 460 Titluri 12-Feb-2029
e In ceea ce priveste piata valutard continudm sa prognoziam o crestere graduali a 13-Mai-2019 575 Titluri  17-Tun-2024
cursului mediu anual EUR/RON pe termen scurt si mediu, spre 4.79 in 2019, 4.84 in 16-Mai-2019 575 Titluri 27-Oct-2021
2020, respectiv 4.91 in 2021. 20-Mai-2019 575 Titluri 22-Apr-2026
o Aceasti perspectivi are la bazi nivelul ridicat al deficitelor gemene (Romania se 23-Mai-2019 345 Titluri - 24-Sep-2031
o . PO . < . . . . . 27-Mai-201 Titluri 28-Iun-202
numadra pe primul loc in tarile din Europa Centrald si de Est si printre primele din 72019 575 R " 3
. < A . s . . . Valoare I M .
Uniunea Europeani in ceea ce priveste dezechilibrul macroeconomic) si perioada (mil. EUR) [Pstrument Maturitate
electorala, intr-un context caracterizat prin finalul ciclului economic post-criza in 08-Mai-2019 100 Titluri 13-Dec-2023
plan global. 08-Mai-2019 150 Titluri 26-Feb-2021
o Pe de alt# parte, o accelerare a reformelor structurale si deschiderea negocierilor titluri de stat in Valoare Cupon (%) Maturitate
- . o circulatie sursa: Bvr (mil. RON)
de aderare la OCDE ar putea contribui la ajustarea prognozelor privind cursul
N o RORB89KZQMB6 176.2 Oct-1
EUR/RON in trimestrele urmaitoare. oKZQ 7 °
ROXMHUWUOBQ1 283.0 Mai-20
e In incheierea acestui raport atragem atentia cu privire la principalele elemente de RO1821DBNo52 0,326.9 4.00  Oct-21
incertitudine pentru dinamica indicatorilor din sfera economiei financiare in RO1823DBNo025 9,629.0 4.25  Iun-23
trimestrele urmatoare: evolutia perceptiei de risc pe pietele financiare globale, ROVRZSEM43E4 4,583.6 5.00  Feb-29
europene si regionale; nivelul ridicat al deficitelor gemene, tergiversarea reformelor eyttt @] 0)2FA @)\ Ry
structurale si lipsa marjei de manevra a politicii economice in contextul electoral pe Min Medie Max Mediana
plan intern; climatul geo-politic regional. 2018 4.6206 4.65 4.6695 4.66
2019 4.6634 4.79 4.8228 4.78
2020 4.7039 4.84 4.9209 4.86

2021 4.7209 4.91 4.9803 4.91
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