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Evolutii macroeconomice recente

e Ritmul de crestere din a continuat sa decelereze in octombrie
(spre minimul de la inceputul anului 2016, conform indicatorului PMI Compozit,
calculat de JPMorgan si Markit Economics), pe fondul climatului dificil din industria
prelucritoare (scidere pentru a sasea luni la rand), in contextul tensiunilor comerciale.
Dinamica anuald a PIB-ului SUA s-a temperat la 2% in T3 (minimul din ultimii trei
ani), ca urmare a deteriorarii climatului investitional. Evolutia economiei sub ritmul
potential si nivelul redus al inflatiei au determinat FED si reduca rata de dobanda de
referintd pentru a treia sedintd consecutiv, cu 25 puncte bazi la (1.50%-1.75%).
Economia Zonei Euro a continuat sd evolueze sub ritmul potential in T3 (1.2% an/an,
cea mai slabd performantd din 2013). Pe de altd parte, unii indicatori avansati s-au
ameliorat in perioada recentd, evolutie care exprima premise de redinamizare pentru
economia regiunii in primavara anului 2020.

China a crescut cu doar 6% an/an in T3 (cel mai redus ritm din ultimii 27 ani), ca
urmare a resimtirii tensiunilor comerciale cu SUA. Astfel, autoritdtile au semnalat
implementarea unor noi masuri de sustinere a economiei in perioada urmaétoare.

PIB-ul Romaniei a consemnat un avans de 3% an/an in T3 (minimul din 2014),
evolutie determinata de deteriorarea climatului investitional, in contextul dinamicii sub
potential din Zona Euro si provocirilor interne din sfera echilibrului macroeconomic
(intensificarea deficitelor gemene). La noua luni economia a urcat cu 4% an/an.
Climatul din pietele financiare internationale a fost sustinut de negocierile
comerciale SUA-China, raportarile trimestriale si perspectiva continuarii unei politici
economice relaxate in principalele tirile ale lumii. Se evidentiazd cresterea indicilor
bursieri din SUA spre niveluri record (indicele Dow Jones la peste 28,000 puncte).

Scenariul macroeconomic central

e Am mentinut prognozele privind evolutia economiei interne pe termen scurt si
mediu, o actualizare a scenariului central fiind posibild in decembrie, dupi ce vor fi
publicate primele estimari pentru dinamica componentelor PIB din T3.

Conform prognozelor actuale ritmul de crestere economici s-ar putea tempera de la
4.2% 1n 2019 la 3.1% in 2020, ca urmare a evolutiei sub potential din Zona Euro si
perspectivelor de rebalansare a politicii economice interne. O accelerare spre 4% an/an
este asteptatd in 2021, pe fondul intririi intr-un nou ciclu economic.

La nivelul economiei financiare continudm si ne asteptdm la cresterea costurilor de
finantare ale statului pe termen scurt si la deprecierea graduala a RON pe termen
mediu, in contextul provocarilor din sfera echilibrului macroeconomic general.
Consideram ca principalii factori de risc pentru dinamica economiei interne in
trimestrele urmatoare sunt: evolutiile macro-financiare din SUA, China si Zona Euro;
intensificarea deficitelor gemene si politica economica in context electoral pe plan
intern (inclusiv ritmul reformelor); tensiunile geo-politice globale si regionale.

scenariul macroeconomic central
2017 2018 2019

2020 2021

indicator / an

PIB nominal (miliarde EUR) 187.8 202.9 215.3 2227 235.9
PIB real (%, an/an) 7.1 4.0 4.2 3.1 4.0
Consum privat (%, an/an) 10.0 5.2 5.8 5.0 6.0
Investitii productive (%, an/an) 3.6 -3.3 8.7 3.9 5.0
Consum public (%, an/an) 4.2 1.5 2.0 0.9 1.1
Exporturi (%, an/an) 7.6 5.4 4.1 4.5 5.2
Importuri (%, an/an) 10.8 9.1 7.3 6.4 6.9
Rata somajului (%) 4.9 4.2 3.9 4.1 4.3
Inflatia* (IAPC) (%, an/an, medie) 1.1 4.1 3.9 2.9 3.3
Rata de dobanda de referinta (%) 1.75 2.50 2.50 2.50 2.75
Deficit bugetar (% PIB) 2.6 3.0 3.8 3.0 2.5
Datoria publica (% PIB) 35.1 35.0 38.1 39.5 38.4
Contul curent (% PIB) -3.2 -4.6 -5.2 -4.5 -4.8
ilrallltlz 1(;11&): Eiozl)mnda titluri 10 ani (medie 3.9 47 45 47 43
EUR/RON (medie anuald) 4.57 4.65 4.75 4.87 4.94
Surse: INS, Eurostat, Comisia Europ i, AMECO, pr i B Tr il i
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2016 (%) 2017 (%) 2018 (%)
Consum privat 62.5 63.0 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 43.6 44.9

perioada an/an (%) nivel (%)
PIB real T3/2019 3.00 -
rata inflatiei IPC Oct-2019 3.40 -
rata somajului Sep-2019 - 3.90
rata flovbﬁnzii de } ) din _ 2.50
politicd monetara 08-Mai-2018
ROBOR (IRCC) T2/2019 2.66

Surse: Bloomberg, INS, E:

urostat
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indicator

Rezervele internationale (Oct)
Turismul (Sep)

Preturile in productia industrialé (Sep)
Comertul cu amanuntul (Sep)
Sedinta de politicd monetara

Salariul mediu net (Sep)

Comertul international (Sep)
Evolutia preturilor de consum (Oct)
Comenzile noi in industrie (Sep)
Productia industriald (Sep)

Balanta de pléti (Sep)

Evolutia PIB (T3)

Sectorul de constructii (Sep)

Rata locurilor de munci vacante (T3)
Indicatorii monetari (Oct)

Tendinte in economie (Noi-Ian)
Autorizatiile de construire (Oct)
Rata somajului (Oct)

Surse: INS, BNR
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EVOLUTII RECENTE
ACTIVITATEA ECONOMICA

e La jumitatea lunii noiembrie Institutul National de Statisticd (INS) a comunicat
primele estimari (“semnal”) cu privire la evolutia economiei Romaniei in trimestrul ITI
si perioada ianuarie-septembrie 2019.

o Datele INS indicd continuarea procesului de decelerare economici (in convergenta
cu scenariul macroeconomic central BT), evolutie influentatd de finalul ciclului post-
criza din Zona Euro (principalul partener economic) (aspect evidentiat in primul grafic
aldturat) si de provocarile interne din sfera echilibrului macroeconomic, cu impact la
nivelul climatului investitional.

e INS va publica estimarile provizorii (1) privind dinamica PIB-ului si componentelor
din T3 la inceputul lunii decembrie.

e Conform datelor INS ritmul trimestrial de crestere economicad s-a temperat de la
0.8% 1n T2 la 0.6% in T3 (minimul din T1 2018).

¢ In dinamici an/an economia interni a decelerat de la 4.4% in T2 la 3% in T3, cea
mai slaba performanti din T2 2014.

e Consideram ca aceastd evolutie a fost determinata, in principal, de deteriorarea
climatului investitional (dupa ce in T2 investitiile productive au consemnat cea mai
buni dinamica din 2008), aspect reflectat de declinul productiei industriale (pentru a
patra luna la rand in septembrie) si de sciderea investitiilor strdine directe (cu peste
40% an/an 1n T3, evolutie sintetizata in ultimul grafic din partea dreapta).

e Totodata, deficitul balantei comerciale cu bunuri si servicii s-a intensificat cu peste
40% an/an in perioada iulie-septembrie 2019, conform statisticilor publicate de Banca
Nationala a Romaniei (BNR).

e Pe de alta parte, dinamica anuala a vanzérilor din comertul cu aménuntul (variabild
proxy pentru consumul privat, principala componenta a PIB) a accelerat de la 5.4% in
T2 la 7.4% in T3, evolutie determinata de climatul pozitiv din piata fortei de munca si
din piata creditului.

o In perioada ianuarie-septembrie 2019 economia Romaniei a crescut cu 4% an/an,
pe fondul contributiei cererii interne, sustinutd de mix-ul relaxat, pro-ciclic si
nesustenabil de politici economice.

e Se evidentiazd redinamizarea investitiilor productive (surprinzitoare, avand in
vedere tensiunile publice si interventia agresivd a statului in economie la inceputul
anului), evolutie influentata de potentialul economiei interne pe termen mediu si de
nivelul redus al costurilor reale de finantare.

e Totodata, consumul privat a fost pozitiv influentat de majorarea venitului real
disponibil al populatiei si de climatul pozitiv din sfera creditérii.

e Nu in ultimul rand, consumul public a crescut la noua luni, pe fondul mix-ului
relaxat de politici fiscal-bugetare si de venituri.

e Pe de alta parte, deficitul extern s-a intensificat in primele noua luni ale anului
curent (expresie a deteriorrii competitivititii internationale), in contextul mix-ului
nesustenabil de politici economice (inclusiv tergiversarea reformelor structurale).

¢ Din perspectiva ofertei agregate se observa majorarea

cu 7.1% an/an la noua luni, pe fondul cresterii veniturilor populatiei, nivelului redus al
costurilor reale de finantare si declinului cotatiilor internationale la titei.

e De asemenea, (intensiv in capital si fortd de munca) a
consemnat un avans de 27.9% an/an la noua luni, evolutie sustinuta de climatul pozitiv
din piata fortei de muncai si din piata creditului.

e Pe de altd parte, a scazut cu 1.5% an/an la noua luni, ca
urmare a finalului de ciclu economic european si provocarilor interne: structurale (in
sectorul energetic) si conjuncturale (intensificarea costurilor salariale si semnalele de
decelerare a cererii interne).

BANCA TRANSILVANIA®

dinamica PIB (%, al’l/al’l) sursa: INS, prelucrari BT
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PIATA FORTEI DE MUNCA
o Datele INS indici cresterea (15-74 ani) cu 1.2% luni/luni numarul de salariati vs. numérul de someri sursa: vs
la 347 mii in septembrie. 5,100 r 900
e Cu toate acestea, in dinamicd an/an indicatorul s-a ajustat cu 2.5% in septembrie si 4,900 L 800
cu 8.6% in primele noua luni din 2019, pe fondul redinamizarii investitiilor productive 4700 oo
si fenomenului de migratie a populatiei active. 4,500
* Rata somajului a crescut de la 3.8% in august la 3.9% in septembrie (maximul din [ 600
luna ianuarie), dinamica influentat si de presiunile salariale din perioada recenta. - 500
. . . . Ly, . N N 4,100
e Se evidentiazd majorarea ratei somajului la femei de la 3.2% in august la 3.3% in L 400
septembrie. 9% Numirul de salariati (mii)
3 1 3 3 Qo J o/ 4 s 3,700 - 300
. })e de alta parte, rata somajului la barbati s-a consolidat la 4.3% in septembrie. Numéirul de somer (mif) (dr.)
o In perioada ianuarie-septembrie 2019 rata medie a somajului s-a situat la 3.9%, in ~ 35°° TLge5%28ardadnyobe b o 2%
scadere cu 0.3 puncte procentuale an/an. 5? § § § § £ § E § E § g 5? E ‘Ea g § 5 § g §
. . w . . . . v . ]
e Se evidentiazi declinul ratei somajului la barbati cu 0.4 puncte procentuale an/an la
4.3%. rata somajului (%) vs. componenta structurali (%)
. . . surse: INS, estimari econometrice BT
e De asemenea, rata somajului la femei s-a redus cu 0.1 puncte procentuale an/anla 4, -
9% Componenta ciclica (pp) (dr.) 0.9
3-47%. s Rata somajului (componenta structurala) (%)
e Conform estimirilor econometrice elaborate (si sintetizate in al doilea grafic °° = Ratta somajului (%) 07
aldturat) rata somajului s-a situat peste nivelul componentei structurale pentru a | 05
saptea luni la rand in septembrie, evolutie care confirmi faza de maturitate a ciclului
economic post-criza. 6.0 o3
~ 0.1
ECONOMIA FINANCIARA 5.0
-0.1
e Dimensiunea financiard a economiei a reactionat la climatul macro-financiar 4.0 03
international si la stirile economice si politice interne in luna octombrie. |
3o +——————————————+ -05
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e Datele publicate de INS la jumitatea lunii noiembrie indica cresterea . "
cu un ritm lunar de 0.43% in octombrie. e;zolut,la preturilor de consum (%, an/an) surse: Ns, Eurostat
e Se evidentiazd majorarea preturilor la méirfuri alimentare (31.87% din cosul de
consum) cu 0.70% lund/luna, pe fondul cresterilor de preturi la oua, fructe/conserve
din fructe si legume/conserve din legume cu de 2.20%, 2.23%, respectiv 2.24%.
e Preturile la produse nealimentare (47.91% din cosul de consum) au urcat cu o 4
dinamicd lunara de 0.32% in octombrie, evidentiindu-se majorarea preturilor la
combustibili cu un ritm lunar de 0.62%. 2
e Nu in ultimul rand, tarifele la servicii (20.22% din cosul de consum) au crescut cu
0.25% lund/luna, evolutie influentata de deprecierea monedei nationale. R P P L PR (PPN Y N R g
¢ In dinamicad an/an inflatia s-a temperat de la 3.49% in septembrie la 3.40% in 5(%;:': g E :%E 3 5528 5 gg 55 528 5 55 3 g 538
octombrie, evolutie determinatd, in principal, de decelerarea dinamicii anuale a
preturilor la bunuri ne-alimentare (de la 2.78% in septembrie la 2.57% in octombrie,
-4

minimul din septembrie 2017).

e Totodata, ritmul anual al tarifelor la servicii s-a diminuat de la 4.24% in septembrie
la 4.14% 1n octombrie, cel mai redus nivel din iulie.

e Pe de alta parte, dinamica anuald a preturilor la bunuri alimentare a accelerat de la
4.07% in septembrie la 4.16% in octombrie.

e Prin urmare, in perioada ianuarie-octombrie preturile de consum au crescut cu
3.8% an/an: preturile la bunuri alimentare, produse ne-alimentare si tarifele la servicii
s-au majorat cu dinamici anuale de 4.6%, 3.3%, respectiv 3.8%.

e Pe indicele armonizat UE inflatia a decelerat de la 3.5% in septembrie la 3.3% in
octombrie, cel mai redus nivel din ianuarie si s-a situat la 3.9% an/an in primele 10 luni
din 2019, intr-o evolutie influentata de factori precum: tensiunile din piata fortei de
muncd, majorarea accizei la tutun, distorsiunile determinate de interventia mai
agresiva a statului in economie si fluctuatiile din pietele internationale de materii prime
si din piata valutara.

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

surse: INS, prelucrari BT
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POLITICA MONETARA

¢ in noiembrie Consiliul de Administratie al Bincii Nationale a Roméniei (BNR) s-a
intrunit in cadrul ultimei din 2019. A fost prima
sedintd de dupa modificarea componentei Consiliului.

e Pe de o parte, banca centrald a actualizat scenariul macroeconomic central pe
termen scurt si mediu (prin incorporarea celor mai recente evolutii macro-financiare,
internationale, europene si interne), revizuind in scidere previziunile pentru dinamica
anuald a preturilor de consum in trimestrele urmatoare (la 3.8% la final de 2019 si 3.1%
in decembrie 2020, in diminuare cu 0.4 puncte procentuale, respectiv 0.3 puncte
procentuale raportat la prognozele anterioare).

e Pe de alta parte, BNR a mentinut rata de dobanda de politicd monetara (la 2.50%) si
nivelurile ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in RON si valuta ale
institutiilor de credit (la 8%), decizii in linie cu asteptarile noastre si pietei financiare.

e Nu in ultimul rand, banca centrala a reiterat perspectiva pastririi controlului strict
asupra lichiditatii de pe piata monetara.

e Analiza economica (sintetizatd in cadrul Comunicatului sedintei) evidentiaza
decelerarea dinamicii anuale a preturilor de consum de la 3.9% in august la 3.5% in
septembrie, evolutie sub prognoza anterioara a bancii centrale, determinaté de declinul
mai pronuntat al preturilor la alimente si la combustibili.

e Cu toate acestea, componenta CORE2 ajustat a inflatiei a continuat procesul de
accelerare in trimestrul III, pani la 3.4% an/an in septembrie (dar s-a pozitionat sub
prognoza bancii centrale), pe fondul presiunilor din sfera cererii si costurilor salariale.

e La nivelul dimensiunii reale a economiei analiza bancii centrale noteaza evolutii
mixte ale consumului (accelerarea comertului cu amanuntul vs. decelerarea serviciilor
prestate populatiei) si investitiilor (climatul pozitiv din sfera constructiilor vs.
intensificarea ritmului de declin in industria prelucritoare) in perioada iulie-august.

e Pe de altd parte, analiza monetard a BNR noteazd decelerarea dinamicii anuale a
creditului neguvernamental de la 8% in august la 7.7% in septembrie. Cu toate acestea,
ritmul anual al creditérii private s-a ameliorat, iar ponderea creditului in RON in
totalul creditului neguvernamental a continuat tendinta ascendenta in trimestrul II1.

e Nu in ultimul rand, Comunicatul sedintei BNR mentioneaza factorii de risc pentru
evolutia inflatiei pe termen scurt:

e conduita viitoare a politicii fiscale si a celei de venituri in context electoral,
nivelul si tendinta deficitului de cont curent pe plan intern;

e decelerarea economiei mondiale si economiei Zonei Euro si provocirile
determinate de confruntarea comerciald si Brexit, precum si deciziile si
perspectivele de politici monetard la nivelul Bincii Centrale Europene,
Rezervei Federale si bancilor centrale din regiune.

e La conferinta de presd organizati dupa sedintd Guvernatorul BNR si-a exprimat
preocuparea privind deteriorarea echilibrului macroeconomic, indeosebi nivelul ridicat
al deficitului de cont curent (comparativ cu tarile membre ale Uniunii Europene). Pe de
alta parte, reprezentantul bancii centrale a semnalat perspectiva consolidarii politicii
monetare pe termen scurt, mai ales in contextul deciziilor si semnalelor recente de
politicd monetara (din SUA, Zona Euro si regiune).

PIATA MONETARA

o In sfera pietei monetare ratele de dobandi au consemnat evolutii divergente in
octombrie, influentate de deciziile si semnalele de politica monetara (SUA, Zona Euro
si Romania).

e Nivelurile ROBOR pe scadentele overnight, tomorrow next si o siptimana s-au
situat la final de octombrie la 2.69%, 2.69%, respectiv 2.74%, in crestere fata de finalul
de septembrie cu un punct bazi, un punct baza, respectiv patru puncte bazi. Evolutia a
fost influentata si de licitatiile “depo” derulate de BNR (volum total de 18.3 miliarde
RON in octombrie, in scidere cu 24.9% raportat la septembrie).

o Pe de altd parte, nivelurile ROBOR pe scadentele o luna, trei luni, sase luni si 12 luni
au scdzut intre sfarsit de septembrie si final de octombrie cu ritmuri de 3%, 3%, 3%,
respectiv 2% la 2.81%, 2.99%, 3.07%, respectiv 3.17%.

¢ fintre final de 2018 si sfarsit de octombrie 2019 nivelurile ROBOR au stagnat pe
scadenta overnight si au scidzut in rest (in medie cu 14 puncte bazi), declinul fiind mai
pronuntat pe scadentele 6-12 luni.

¢ in ceea ce priveste valorile medii lunare ROBOR in octombrie s-a inregistrat o
consolidare luni/luni si un declin cu 9% an/an.
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PIATA TITLURILOR DE STAT licitatii M. Finante
> . .. R . ) . (octombrie) Valoare Scadenti Yield (%)

. din Roménia s-a deplasat in sus intre final de septembrie surea: M, Finanje (mil. RON)

si sfarsit de octombrie, in medie cu sase puncte bazd, evolutie influentata de climatul ROHRVN7NLNO2 777.3 29-Apr-2026 4.02
din pietele externe si dp 'proyocarlle interne din sfera fman’gglor quhce in context ROGRXAESBEO2 5750 08-Aug-2022 351
electoral (probabilitate ridicata ca deficitul bugetar si depéaseasca 3% din PIB in 2019). RODGTESMEES0 ~a3.0 25-Sep-2023 a4
e In SUA (prima economie a lumii, cu o pondere de 25% din PIB-ul mondial) ’ P '
indicatorii macroeconomici au evoluat mixt in octombrie, semnaland finalul de ciclul ROHHFRMPIX43 2000 19-Oct-2020 313
post-crizd (cel mai lung din istorie). Indicatorii economici avansati si comenzile de RO4KELYFLVK4 165.0 11-Oct-2034 4.75
bunuri de capital au continuat procesul de ajustare in septembrie, iar dinamica anuala ROGV3LGNPCW9 676.1 17-Iun-2024 3.89
a PIB s-a temperat la 2% in T3 (minimul din 2016). La polul opus, consumul privat a ROVRZSEM43E4 625.1 12-Feb-2029 4.17
accelerat in septembrie, ca urmare a climatului pozitiv din piata fortei de munca si din ROD9TE7MEES0 5851 25-Sep-2023 3.80

piata creditului. Cu toate acestea, inflatia a p'ersis‘Fa’F la un nivel infgrior tintei bancii curba randamentelor (%) susa: s

centrale (2% an/an): 1.3% an/an in septembrie (minimul din februarie). Semnalele de ¢

decelerare din economie si nivelul redus al inflatiei au determinat FED s& reduca rata 4.9
de dobanda de referinta pentru a treia sedinta la rand, cu 25 puncte baza la (1.50%- 5.0 ) 4.6 O
1.75%), decizie in linie cu asteptarile pietei financiare. Pe piata titlurilor de stat rata de
dobanda la 10 ani a crescut marginal intre final de septembrie si sfarsit de octombrie,  4-°
cu 1.2% la 1.69% (declin cu 37.2% de la inceputul anului). Indicatorul a inregistrat un
nivel mediu de 1.7% in octombrie, in urcare cu 0.7% fatd de septembrie.

o In Zona Euro increderea in economie a scizut in octombrie (spre minimul din ..o

ianuarie 2015), evolutie care exprima premise de continuare a procesului de decelerare O 31-Oct-18
pe termen scurt, dupd ce PIB-ul a crescut in T3 cu cel mai slab ritm din T4 2013. 1.0
Totodatd, industria prelucratoare a continuat si scada in octombrie (pentru a noua

lund la rand). De asemenea, dinamica anuala a preturilor de consum s-a temperat la oMLY 3y sy 1oy
0.7% in octombrie, minimul din noiembrie 2016. Persistenta inflatiei la un nivel ratele de dobAndi la titluri de stat (10 ani) (%) sursa: Boomberg
inferior tintei si acumularea de riscuri in economia reald au determinat Banca Centrald 6

Europeand si mentind ratele de dobandd la minime istorice §i si semnaleze
continuarea politicii monetare relaxate in trimestrele urmitoare. in acest context, rata
de dobanda la titlurile de stat germane la 10 ani a persistat in teritoriu negativin 4
octombrie (-0.403% la final de luna si -0.45% medie lunara).

¢ in Romania evolutiile indicatorilor macroeconomici comunicati in octombrie indica
decelerarea ritmului anual de crestere economica si inflatiei si intensificarea deficitelor =
gemene in context electoral (cu perspectiva ca deficitul bugetar sa depéseasca pragul de
3% din PIB in 2019). Astfel, increderea in economie s-a deteriorat in octombrie (spre

31-Oct-19

Germania

Roménia SUA

minimul din mai), ritmul de declin din s-a intensificat la 7% an/an (cel mai o
sever din 2009) in august, iar a crescut cu 1.2% luna/luna la 347
mii in septembrie (rata somajului la 3.9%, maximul din ianuarie). De asemenea,
deficitul de s-a adancit cu 16% an/an la 7.1 miliarde EUR la opt luni, iar -
deficitul bugetar s-a intensificat la 2.62% din PIB in primele nou luni (de la 1.78% in  cursul valutar (RON fiXing) sursa: BNR, Bioomberg
perioada similari din 2018). In acest context, rata de dobandi la titlurile de stat pe 4765 438
scadenta 10 ani a crescut cu 1.8% intre final de septembrie si final de octombrie, pana la . 436
4.155% (declin cu 13.3% de la inceputul anului). Indicatorul a inregistrat un nivel *’ 434
mediu de 4.12% in octombrie, nivel similar cu cel din septembrie. 4755 N 4.32
e Luna trecutd Ministerul de Finante a atras 4.3 miliarde RON pe piata interna (din \_\/\/\ 1'28
care 200 milioane prin certificate pe 12 luni), cu 8.6% peste volumul programat. 475 4:26
PIATA VALUTARA 2745 424
. . USDRON (dr.) EURRON (st.) 4.22
¢ La BNR EUR/RON a fluctuat in intervalul (4.7472-4.7601) la BNR in luna 474 » » - — 42
octombrie, notdndu-se o tendintd ascendentd, dat fiind cd momentul favorabil din 8 8 3 8 S S S
- © = 2 b Q )

pietele financiare internationale a fost contrabalansat de intensificarea deficitelor
gemene in context electoral pe plan intern. indicii bursieri (S&P/STOXX600/BET) (ian 2009 = 100)
e Cursul a incheiat luna octombrie la 4.7576, in crestere cu 0.14% lund/luna, 1.95% 455"35”’31""”1’""

an/ ‘an $i2.01% ytd. 200 SPX Index STXE 600 € Pr
e In octombrie cursul mediu EUR/RON a inregistrat un nivel mediu de 4.7538, in

urcare cu 0.34% luna/luni si 1.90% an/an.
PIATA DE ACTIUNI

BET Index
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e Bursa s-a corectat in octombrie, dupé cresterea inregistrata pe parcursul a opt luni
consecutiv, evolutie in divergenta fatd de cele din SUA si Europa. 150
e La sfarsit de octombrie indicele BET s-a situat 9,518.9 punte, in scidere cu 0.6% 100
luni/luni, dar in crestere cu 28.9% ytd. in octombrie indicele S&P 500 a crescut cu 2%  so
la 3,037.6 puncte (avans cu 21.2% ytd), iar indicele pan-european Dow Jones Stoxx 600 o

s : 2990 HEYINROTTVLEVELERRD QY

a urcat cu 0.9% la 396.8 puncte (plus 17.5% de la inceputul anului). I BLLiilarlilriibiiiliArLsii
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SCENARIUL MACROECONOMIC CENTRAL
ECONOMIA REALA

Evolutiile recente ale indicatorilor macroeconomici confirma provocarile din sfera
economiei interne: deteriorarea ritmului de crestere economica (dinamici influentata
si de ritmul sub potential din Zona Euro, principalul partener economic) si
intensificarea deficitelor gemene in context electoral.

Perspectivele de decelerare a ritmului de crestere economicad (si de evolutie sub
potential pe termen scurt) sunt reflectate si de declinul recent al “spread-ului” de
dobanda (diferentialul de ratd de dobanda dintre scadenta 10 ani si scadenta 6 luni)
spre nivelul minim din 2013 (dupa cum se poate observa in primul grafic alaturat).

Pe de alta parte, nivelul de dezechilibru din economia internid s-a intensificat in
ultimele trimestre, spre cel mai ridicat din 2008, conform estimarilor recente ale
Fondului Monetar International (sintetizate in al doilea grafic aldturat).

Pentru moment mentinem scenariul macroeconomic central pe termen mediu pe
economia Romaniei, o revizuire fiind posibila in luna decembrie, dupa ce INS va
comunica primele estimari cu privire la dinamica componentelor PIB din perioada
ianuarie-septembrie.

Conform previziunilor actuale dinamica anuala a PIB ar putea accelera de la 4% in
2018 la 4.2% in 2019, evolutie determinatd de contributia cererii interne, sustinuta de
mix-ul relaxat de politici economice.

o 1In acest scenariu ne asteptim la cresterea investitiilor productive cu un ritm anual
de 8.7% in 2019 (cel mai bun nivel din 2008) (dupid declinul cu 3.3% din 2018),
dinamicd sustinutd de nivelul redus al costurilor reale de finantare, majorarea
cheltuielilor de capital ale statului si potentialul economiei interne.

e Totodata, ne asteptdm la accelerarea consumului privat (principala componenta a
PIB) de la 5.2% an/an in 2018 la 5.8% an/an in 2019, pe fondul climatului pozitiv din
piata fortei de munci si din piata creditului.

De asemenea, consumul public ar putea accelera la 2% an/an in 2019, in contextul
politicilor fiscal-bugetare si de venituri pro-ciclice.

Pe de alta parte, ne asteptim la continuarea tendintei de crestere a importurilor cu
un ritm mai ridicat fatd de exporturi in acest an: dinamici anuale in decelerare la 77.3%,
respectiv 4.1% (de la 9.1%, respectiv 5.4% in 2018).

Pentru 2020 prognozam temperarea ritmului de crestere economica, pana la 3.1%
(minimul din 2012), pe fondul evolutiei economiei Zonei Euro la un ritm sub potential
si perspectivelor de rebalansare a politicii economice interne (implementarea de mésuri
de consolidare fiscal-bugetars).

o In acest scenariu previzionim decelerarea dinamicii anuale a investitiilor productive
(Ia 3.9% an/an), consumului privat (la 5% an/an) si consumului public (la 0.9% an/an).
Pe de alti parte, ne asteptim la atenuarea decalajului dintre dinamica exporturilor
si ritmul importurilor (ritmuri anuale de 4.5%, respectiv 6.4%), pe fondul
perspectivelor de ameliorare graduald a competitivitatii internationale (deprecierea
cursului real efectiv al RON).

Economia Roméniei ar putea accelera din nou in 2021, la 4% an/an, prin
intermediul redinamizarii investitiilor productive (avans cu 5% an/an), in contextul
perspectivelor de intrare a Zonei Euro intr-un nou ciclu economic si ameliorarii
climatului investitional. Subliniem faptul ca intre 2013 si 2018 dinamica investitiilor
productive pe plan intern a fost inferioara celei inregistrate la nivelul Zonei Euro.
Conform acestui scenariu, in 2021 consumul privat si consumul public ar putea
accelera la 6% an/an, respectiv 1.1% an/an.

e in sfera pietei fortei de munci ne asteptim la sciiderea ratei medii anuale a
somajului la 3.9% in 2019 (minimul din 1991), urmata de crestere la 4.1% in 2020,
respectiv 4.3% in 2021, pe fondul evolutiei economiei sub ritmul potential.

Printre factorii de risc pentru dinamica economiei interne pe termen scurt si mediu
mentiondm: evolutiile macro-financiare din SUA, China si Zona Euro (inclusiv
confruntarea economica totald intre primele doua economii ale lumii); provocarile din
sfera procesului de integrare economica europeani (inclusiv Brexit, bugetul comunitar,
deteriorarea dinamicii anuale a PIB potential); mix-ul de politici economice in context
electoral pe plan intern intr-o perioadd caracterizati prin intensificarea deficitelor
gemene; climatul geo-politic (regional si international).
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diferentialul de ratd de dobanda pe piata titlurilor de
stat (10 al’li vs. 6 luni) sursa: BT, pe baza BNR
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ECONOMIA FINANCIARA

. L . . L . previziunile pentru dinamica preturilor de consum
e Am actualizat previziunile pe termen scurt si mediu pentru dinamica preturilor de

(IAPC) (%, an / an) sursa: BT, pe baza  datelor  Eurostat
consum prin incorporarea celor mai recente evolutii macro-financiare interne si 10

externe. s
e Conform noilor prognoze ritmul anual al preturilor de consum (pe indicele 6.
armonizat UE) ar putea decelera de la 4.1% 1n 2018 la 3.9% in 2019, respectiv 2.9% in

2020 (minimul din 2017) (in contextul disiparii socurilor din sfera ofertei si ]
perspectivelor de evolutie a economiei sub potential), o accelerare la 3.3% fiind 27
posibila in 2021 (pe fondul redinamizarii ritmului de crestere economica). 01
o In ceea ce priveste politica monetar ne asteptim la consolidarea ratei de dobanda 21
de referintd in trimestrele urmétoare, in contextul decelerarii inflatiei (in convergenta -4

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
preturile de consum/PIB-ul/cursul/dobanda de referinta

sursa: Eurostat, previziuni Banca Transilvania

si perspectivelor de politicd monetard din SUA si Zona Euro pe termen scurt-mediu. 200%

spre nivelul tintit de banca centrald) si ritmului de crestere economica pe plan intern

e [11flatia IAPC (%, an/an, MA4)
PIB (%, an/an, MA4)

. . v A . v . v . . . 0y ~ e o o
si pe piata valutara in perioada urmatoare (mai ales dacd vom asista la intensificarea 15% Rata de dobanda de politici monetara (%, MA4)
EUR/RON (%, an/an, MA4)

e Pe de alta parte, consideram c# banca centrald va fi foarte activa pe piata monetara

volatilititii pe pietele financiare internationale), pe fondul nivelului ridicat al
10%
deficitelor gemene din Roménia (cele mai mari din Uniunea Europeana si intr-o

tendinti de intensificare). 5% N \
e Pentru rata de dobandai la titlurile de stat pe scadenta 10 ani (barometru pentru \ >t
costul de finantare in economie) previzionidm o crestere de la 4.5% in 2019 la 4.7% in 0% - g 2 2 o = N s 3 = g"f\ 2 2 5 2
A o . . . e . S © c 2 © © © °o © 9 o 9 o ©
2020 (in contextul provocérilor din sfera finantelor publice, probabilitatea fiind § 8§ 8§ §ad 8888984 §d
foarte mare ca ponderea deficitului bugetar in PIB si depédseascd 3% in 2019), urmata
de ajustare la 4.3% in 2021. . . Valoare :
\ 4.3% (noiembrie) (mil. RON) Instrument  Maturitate
& . . o . . .o . .. . . v A sursa: M. Fii e
¢ In luna noiembrie Ministerul de Finante a programat licitatii pe piata interni in I —
> > > 04-Noi-2019 690 Titluri 22-Apr-2026
volum de 4.1 miliarde RON $i 200 milioane EUR. 07-Noi-2019 230 Titluri  11-Oct-2034
o In ceea ce priveste cursul mediu anual EUR/RON ne asteptim la continuarea 07-Noi-2019 575 Titluri - 08-Aug-2022
tendi L d " duals N ot si di iveluri d . 11-Noi-2019 575 Titluri 25-Sep-2023
endintei de crestere graduald pe termen scurt si mediu, spre niveluri de 4.75 in 201 ) o
t § g p § » SP 4-75 9 14-Noi-2019 575 Titluri 12-Feb-2029
4.871n 2020, respectiv 4.94 in 2021. 18-Noi-2019 575 Titluri  17-Iun-2024
e Scenariul este sustinut de perspectiva persistentei la un nivel ridicat a deficitelor 21-Noi-2019 200 Certificate - 23-Noi-2020
. . 25-Noi-2019 460 Titluri 25-Sep-2023
gemene din Romania pe termen scurt. epeT—T 3
icitatil M. Finante Valoare
e Atragem atentia cu privire la faptul cd accelerarea reformelor structurale in (nm?}}bn,e) (mil. EUR) Instrument ~ Maturitate
sursa: M. Finante
trimestrele urméatoare va contribui la cresterea probabilititii de aderare la OCDE in 06-Noi-2019 200 Titluri 13-Dec-2023

prima jumatate a deceniului viitor, ceea ce ar genera socuri pozitive, atit in sfera t1'tlur1 d? stat In V.al"a"e Cupon (%) Maturitate
. . . . . . Cerulat’le sursa: BNR (mil. RON)
economiei reale, dar si la nivelul economiei financiare. De altfel, OCDE a lansat

ROXMHUWUOBQ1 283.0 Mai-20
primele prognoze pe economia Romaniei in noiembrie (in cadrul Raportului ROWHOD43HOX8 206.6 Noi-20
macroeconomic, editia a doua din 2019). ROGRXAE5BEO2 5,239.3 4.00 Aug-22

. o o .. . . . . . . ROGV3LGNPCWg 6,806.2 4.50 Tun-24
e Consideram cad principalii factori de risc pentru dimensiunea financiarda a
ROVRZSEM43E4 8,175.6 5.00 Feb-29
economiei interne constau in: climatul macro-financiar din SUA, China si Zona Euro, previziuni EUR/RON sursa: ganca transivania
cu impact asupra perceptiei de risc investitional pe pietele emergente; deciziile de Min Medie Max Mediana
politicd economica din Romania in context electoral; evolutiile din plan regional. 2018 4.6206 4.65 4.6695 4.66
2019 4.6634 4.75 4.7902 4.75
2020 4.7408 4.87 4.9938 4.86

2021 4.7747 4.94 5.1046 4.98
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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 sd modifice in orice moment si fird un preaviz prealabil sursele publice utilizate. Atragem insa
atentia cu privire la faptul cd acuratetea/corectitudinea acestor informatii din surse publice nu poate fi verificatd, atestatd si/sau contestatd de institutia noastra.

Opiniile analitice exprimate in rapoarte reflectd punctul de vedere al analistilor la momentul publicarii, rezultat prin rationament independent cu metode analitice specifice. Rapoartele emise pot si 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 activititi de investitii in sensul pachetului legislativ european Mifid II/Mifir astfel incit subliniem ci persoanele care folosesc
informatiile din prezentele rapoarte nu beneficiaza de protectia oferitd de cadrul de reglementare mentionat mai sus, fiind singurii raspunzitori pentru orice potential prejudiciu rezultat din utilizarea acestei informatii.
Rapoartele de analiza ale Bancii Transilvania sau ale subsidiarelor sale ar putea fi nepotrivite pentru unii investitori (in functie de situatia financiar3, 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 fati de Banca Transilvania
si/sau in legdturd cu realizarea uneia sau mai multor tranzactii cu instrumente financiare. Valoarea instrumentelor financiare la care se face referire in analizele elaborate fluctueaza in timp, iar performanta trecutd nu
constituie sub nicio form 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 rezultati din utilizarea elementelor publicate in raport.

Rapoartele de analizd emise pot fi modificate oricind fird o notificare prealabild, Banca Transilvania si/sau Subsidiarele sale rezervandu-si dreptul de a intrerupe publicarea fira aviz prealabil.

Remuneratiagutorilor rapoartelor de analiza nu este in niciun fel influentata de opiniile exprimate in cadrul acestora.

Banca Transilvania, angajatii sau colaboratorii sai sau ai subsidiarelor sale pot avea expunere pe orice instrument financiar analizat in raport.

Reproducerea totald sau partiala a acestui raport este permisé doar prin mentionarea sursei.

Arhiva rapoartelor de analizi emise de Banca Transilvania/subsidiarele sale poate fi consultatd accesand


https://www.bancatransilvania.ro/rapoarte-de-analiza/
https://www.bancatransilvania.ro/rapoarte-de-analiza/
https://www.bancatransilvania.ro/rapoarte-de-analiza/
https://www.bancatransilvania.ro/rapoarte-de-analiza/
https://www.bancatransilvania.ro/rapoarte-de-analiza/
https://www.bancatransilvania.ro/rapoarte-de-analiza/
http://www.bancatransilvania.ro/curs-valutar-spot/?utm_source=RaportPDF&utm_medium=email&utm_campaign=RaportPDF%20-%20Curs%20Valutar
http://www.bancatransilvania.ro/curs-valutar-spot/?utm_source=RaportPDF&utm_medium=email&utm_campaign=RaportPDF%20-%20Curs%20Valutar
https://www.bancatransilvania.ro/pentru-companii/imm/depozite-imm/?utm_source=raportPDF&utm_medium=email&utm_campaign=raport-analiza-pdf
https://www.bancatransilvania.ro/pentru-companii/imm/depozite-imm/?utm_source=raportPDF&utm_medium=email&utm_campaign=raport-analiza-pdf
http://www.bancatransilvania.ro/curs-la-casele-de-schimb-valutar/?utm_source=RaportPDF&utm_medium=email&utm_campaign=RaportPDF%20-%20Curs%20casa
http://www.bancatransilvania.ro/curs-la-casele-de-schimb-valutar/?utm_source=RaportPDF&utm_medium=email&utm_campaign=RaportPDF%20-%20Curs%20casa
https://www.bancatransilvania.ro/pentru-companii/corporate/trezorerie/titluri-de-stat-si-operatiuni-repo/?utm_source=raportPDF&utm_medium=email&utm_campaign=raport-analiza-pdf
https://www.bancatransilvania.ro/pentru-companii/corporate/trezorerie/titluri-de-stat-si-operatiuni-repo/?utm_source=raportPDF&utm_medium=email&utm_campaign=raport-analiza-pdf
https://www.bt-trade.ro/?utm_source=RaportPDF&utm_medium=email&utm_campaign=RaportPDF%20-%20BT%20Trade
https://www.bt-trade.ro/?utm_source=RaportPDF&utm_medium=email&utm_campaign=RaportPDF%20-%20BT%20Trade
http://www.btsecurities.ro/Credite_marja_bt.html?utm_source=RaportPDF&utm_medium=email&utm_campaign=RaportPDF%20-%20Credite%20marja
http://www.btsecurities.ro/Credite_marja_bt.html?utm_source=RaportPDF&utm_medium=email&utm_campaign=RaportPDF%20-%20Credite%20marja
http://www.btsecurities.ro/Administrare_discretionara_bt.html
http://www.btsecurities.ro/Administrare_discretionara_bt.html
http://www.btsecurities.ro/Imprumut_de_actiuni/vanzare_in_lipsa_bt.html?utm_source=RaportPDF&utm_medium=email&utm_campaign=RaportPDF%20-%20Vanzare%20in%20lipsa
http://www.btsecurities.ro/Imprumut_de_actiuni/vanzare_in_lipsa_bt.html?utm_source=RaportPDF&utm_medium=email&utm_campaign=RaportPDF%20-%20Vanzare%20in%20lipsa
https://www.btassetmanagement.ro/fonduri-de-venit-fix/bt-obligatiuni/
https://www.btassetmanagement.ro/fonduri-de-venit-fix/bt-obligatiuni/
https://www.btassetmanagement.ro/fonduri-de-venit-fix/bt-euro-obligatiuni/
https://www.btassetmanagement.ro/fonduri-de-venit-fix/bt-euro-obligatiuni/
https://www.btassetmanagement.ro/fonduri-mixte/
https://www.btassetmanagement.ro/fonduri-mixte/
https://www.btassetmanagement.ro/fonduri-mixte/
https://www.btassetmanagement.ro/fonduri-mixte/
https://www.btassetmanagement.ro/fonduri-de-actiuni/bt-index-romania-rotx/
https://www.btassetmanagement.ro/fonduri-de-actiuni/bt-index-romania-rotx/
https://www.btassetmanagement.ro/fonduri-de-actiuni/bt-index-austria-atx/
https://www.btassetmanagement.ro/fonduri-de-actiuni/bt-index-austria-atx/
http://www.btdirect.ro/contact/
http://www.btdirect.ro/contact/
http://www.btdirect.ro/contact/
http://www.btdirect.ro/contact/
https://www.bancatransilvania.ro/bt-mic/?gclid=CLu5i5qRntMCFdW7GwodH6gJkQ
https://www.bancatransilvania.ro/bt-mic/?gclid=CLu5i5qRntMCFdW7GwodH6gJkQ
https://www.bancatransilvania.ro/bt-mic/?gclid=CLu5i5qRntMCFdW7GwodH6gJkQ
https://www.bancatransilvania.ro/bt-mic/?gclid=CLu5i5qRntMCFdW7GwodH6gJkQ

