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Evolutii macroeconomice recente

e Economia mondiala se confruntd cu un nou val de turbulente pe pietele
financiare: recent, volatilitatea a atins maximul din 2011, iar indicii bursieri au
consemnat scaderi importante.

o n SUA PIB-ul a crescut cu 2.8% an/an, iar economia Zonei Euro a urcat cu 1.1%
an/an in semestrul |, evolutii sustinute de politicile monetare relaxate.

o In Romania dinamica anual a PIB a decelerat la 3.2% in trimestrul Il, inainte de
deciziile finale privind Noul Cod Fiscal (cu impact asupra mix-ului viitor de politici
economice), intr-o perioada cu perceptie de risc ridicata in Europa (data fiind criza
elend). Tn semestrul | PIB-ul a urcat cu 3.7% an/an.

 In economia financiara, scaderea preturilor de consum s-a intensificat in iulie in
Romania, la -1.67% an/an, pe fondul reducerii TVA la alimente si servicii de
alimentatie, dar si a evolutiilor din pietele de materii prime.

o Pietele financiare au resimtit recent semnalele de politica monetara din SUA (cu
privire la ciclul de majorare a ratei de dobanda de referinta), dar si provocarile cu
care se confrunta China in procesul de tranzitie spre un nou model economic.

Scenariul macroeconomic central

e Deocamdatda, mentinem scenariul macroeconomic central, dar atragem atentia cu
privire la faptul ca intensificarea recenta a factorilor de risc ar putea determina
revizuiri in jos ale previziunilor macroeconomice in toamna acestui an.

o in acest scenariu, PIB-ul Romaniei ar putea accelera in perioada 2015-2017, la
4.8% (ritm mediu anual), proces sustinut de relansarea investitiilor productive (6.3%,
in medie anuala), cu efecte de propagare in economie.

e La inceputul unui nou ciclu economic atragem atentia cu privire la riscurile pentru
stabilitatea financiara, determinate de perspectivele pentru politica fiscal-bugetara
si politica de venituri (reduceri de taxe si cresteri de salarii publice).

e Pentru economia financiara nu excludem persistenta volatilitatii pe termen scurt,
date fiind perspectivele divergente de politica monetara pe glob, dar si
incertitudinile din sfera mix-ului intern de politici economice.

e Am mentinut previziunile pentru dinamica preturilor de consum, cursului de
schimb si ratei de dobanda la 10 ani, dar subliniem faptul ca am putea revizui
semnificativ prognozele in toamna, mai ales daca Noul Cod Fiscal va fi aprobat.

e Printre factorii de risc pentru acest scenariu mentionam: posibila implementare
de politici fiscal-bugetare si de venituri pro-ciclice pe termen scurt, cu impact
pentru stabilitatea financiara pe termen mediu; climatului macro-financial global,
european; tensiunile geo-politice regionale; posibile tensiuni politice si amanarea
reformelor structurale pe plan intern.

scenariul macroeconomic central

Indicator / an 2013 2014 2015 2016 2017
PIB (miliarde EUR) 144.3 150.0 157.2 169.9 179.4
PIB (%, an/an) 3.4 2.8 4.6 5.1 4.7
Consum privat (%, an/an) 1.2 4.5 4.5 5.0 4.6
Investitii productive (%, an/an) -7.9 -3.5 5.8 7.5 5.6
Consum public (%, an/an) -4.8 5.3 1.1 0.1 0.6
Exporturi (%, an/an) 16.2 8.1 5.6 8.2 7.6
Importuri (%, an/an) 4.2 7.7 7.3 7.2 6.5
Rata somajului (%) 71 6.8 6.8 6.4 5.9
Inflatia* (IAPC) (%, an/an, medie) 3.2 1.4 0.0 0.7 1.0
Dobanda de politica monetara (%) 4.00 2.75 1.75 2.00 2.50
Deficit bugetar (% PIB) 2.2 1.5 1.0 1.0 1.0
Datoria publica (% PIB) 38.0 39.8 38.5 35.7 33.9
Contul curent (% PIB) -1.2 -0.5 -0.7 -1.5 -1.7
:Qaaﬁz(a) c;iid(o%b)anda la titluri de stat 5.4 4.6 36 42 3.9
EUR/RON (medie anuala) 4.42 4.44 4.44 4.35 4.36

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

2012 (%) 2013 (%) 2014 (%)
Consum privat 63.1 62.0 62.7
Consum public 14.9 14.2 14.2
Investitii productive 27.5 23.8 22.0
Exporturi 37.4 39.7 41.1
Importuri 42.3 40.4 41.0
perioada an/an (%) nivel (%)
PIB real (%, an/an) T2 2015 3.2 -
Inflatie, IPC (%, an/an) lul-2015 -1.67
Rata somajului lun-2015 7.0
Rata .devdobéndé de ~_din 1.75
referinta 07-Mai-2015

Sursd: Bloomberg, INS, Eurostat

comertul cu amanuntul vs. preturile de consum
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institutie
BNR
INS
BNR
INS
INS
INS
INS
INS
INS
BNR
INS
BNR
BNR
INS
INS
BNR

data

4 august Sedinta de politica monetara
4 august Comertul cu amanuntul (lun)
4 august Raport lunar (lun)
6 august Salariul mediu net (lun)
7 august Comenzile noi in industrie (lun)
10 august Balanta comerciala (lun)
11 august  Dinamica preturilor de consum (lul)
11 august Productia industriala (lun)
12 august Sectorul de constructii (lun)
13 august Balanta de plati (lun)
14 august PIB-ul (T2, P)
25 august Indicatorii monetari (lul)
26 august Rata restantelor la credite (lul)
28 august Tendinte in economie (Aug-Oct)
28 august  Autorizatii constructii locuinte (lul)
31 august Rate de dobanda bancare (lul)

indicator

Sursa : INS, BNR
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CREDITE

e Statisticile BNR indica scaderea creditului neguvernamental total cu un
ritm lunar de 1.3%, la 212.4 miliarde RON in iulie, evolutie determinata de

declinul componentei valutare (cu 3.2% luna/luna, la 109 miliarde RON).

e Pe de alta parte, creditul neguvernamental in RON a crescut cu 0.9%
luna/luna, la 103.3 miliarde RON (nivel record), pe fondul majorarii
componentei populatie (cu un ritm lunar de 3.3%, la 47.5 miliarde RON).

Componenta companii a scazut cu 1.1% luna/luna, la 55.9 miliarde RON.

e inceeace priveste creditul in valuta, componenta populatie a scazut cu
3.9% luna/luna, la 56.7 miliarde RON, iar componenta companii s-a diminuat
cu un ritm lunar de 2.4%, la 52.3 miliarde RON.

o In dinamica an/an creditul neguvernamental a scizut cu 0.7% in iulie, dat
fiind ca accelerarea componentei RON a compensat intensificarea ritmului de

scadere a componentei valutare.

e Creditul in RON a crescut cu 13.4% an/an, notandu-se dinamica
componentei populatie (+26.5% an/an). Componenta companii a urcat cu doar
4.3% an/an.

e Pe de alta parte, creditul in valuta a scazut cu 11.2% an/an: componenta
populatie s-a diminuat cu 10.3% an/an; componenta companii a consemnat un
declin de 12.1% an/an.

e La sapte luni creditul neguvernamental total a crescut cu 0.7% ytd,
avansul componentei RON (cu 12.2% vytd) contrabalansand declinul

componentei valutare (cu 8.3% ytd).

e Scaderea ratelor de dobanda, relansarea economiei si conversia unor
credite (din valuta in RON) au sustinut dinamica creditarii in RON in ultimele
luni. Componenta populatie a crescut cu 18.3% ytd, iar componenta companii
a consemnat un avans de 7.5% ytd.

e in abordarea alternativa, la sapte luni creditul acordat populatiei a
crescut cu 2.1% ytd, la 104.2 miliarde RON, notandu-se dinamica

componentei ipotecare (+7% ytd, la 47.7 miliarde RON).

e Pe de alta parte, creditul acordat companiilor a scazut cu 0.6% ytd, la

108.2 miliarde RON, data fiind scaderea componentei valutare (cu 8.1% ytd).

e La finalul lunii iulie ponderea creditelor in RON in totalul creditului

neguvernamental se situa la 48.7% (nivelul maxim din 2007).
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DEPOZITE

e Conform statisticilor BNR depozitele neguvernamentale au scazut cu 0.7%
luna/luna, la 229.2 miliarde RON in iulie: avansul componentei valutare (cu 20%
ritm lunar de 0.2%, la 79.2 miliarde RON) a fost anulat de declinul

Depozite (%, an/an)
15%

componentei RON (cu 1.2% luna/luna, la 150.1 miliarde RON).

5y . N . . 10%
e In sfera depozitelor in RON, componenta populatie a crescut cu un ritm A
lunar de 0.2%, la 88.2 miliarde RON, iar componenta companii a scazut cu 5% VM

3.2% luna/luna, la 61.9 miliarde RON.

0%

e inceeace priveste depozitele in valuta, componenta populatie a scazut
cu 0.6% luna/luna, la 53 miliarde RON, iar componenta companii a crescut cu 5
un ritm lunar de 1.8%, la 26.2 miliarde RON.
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e Populatie Companii Total

e La sapte luni depozitele neguvernamentale au scazut cu 1.4% ytd, pe Sursa: BNR
fondul declinului componentei RON, cu 3.5% ytd (in contextul diminuarii
ratelor de dobanda). Componenta valutara a crescut cu 2.7% ytd.

o In abordarea alternativa, depozitele populatiei au crescut cu 2.3% ytd, la

o . . . Depozite neguvernamentale (miliarde RON)
141.2 miliarde RON, in timp ce depozitele companiilor au scazut cu 6.9% ytd, 250

la 88 miliarde RON, evolutii care reflecta declinul ratelor de dobanda, “ 800
cresterea venitului real disponibil al populatiei si modificari ale strategiilor

de investitii si finantare ale companiilor. 150

CREDITE/DEPOZITE 100 12
e Astfel, raportul credite/depozite a scazut 0.5 puncte procentuale 5

lund/luna, la 92.6%, in iulie. Aceasta evolutie a continuat sa fie determinata

de ajustarea componentei valutare, cu un ritm lunar de 4.8 puncte ‘s sssgocorrannnnyTnn
procentuale, la 137.7%. Pe de alta parte, componenta RON a crescut cu 1.4 5558588838588 2835358¢8¢83
puncte procentuale lund/luna, la 68.9%. Sursa: BNR Fopuafie - Compant

e Raportat la iulie 2014 raportul credite/depozite a scazut cu 7.1 puncte

procentuale, data fiind ajustarea componentei valutare cu 26 puncte
procentuale.

e La sapte luni raportul credite/depozite a crescut cu 1.9 puncte 2504 Credite/Depozite (%)
procentuale ytd: componenta RON a urcat cu 9.6 puncte procentuale ytd;

v v 200%
componenta valutara a scazut cu 16.5 puncte procentuale ytd.
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92.6%
100%

e Marjele nete de dobanda practicate in sectorul bancar intern au crescut
in iunie (cu exceptia componentei credite/depozite in sold in EUR), evolutie 50%
determinata de declinul ratelor de dobandda la depozite si de majorarea
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o Aceste evolutii reflecta impulsul de politica monetara (mai vizibil pentru O . s
v otal Valuta

P . . ps . . . . Sursa: BNR
ratele de dobanda la depozite), dar si intensificarea factorilor de risc (interni o

si externi) intr-un context de accelerare a cererii de credite noi.
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e Pe segmentul credite/depozite in sold in RON marja neta de dobanda a
crescut cu 11 puncte baza luna/luna la 4.63 puncte procentuale in iunie, pe
fondul scaderii ratei de dobanda la depozite, cu un ritm lunar de 11 puncte
baza, la 1.69% - nivel minim istoric. Pe de alta parte, rata de dobanda la
credite a stagnat la 6.32%.

e Totodata, marja neta de dobanda a crescut si pe segmentul
credite/depozite noi in RON, cu 29 puncte baza luna/luna, la 3.97 puncte
procentuale. Aceasta evolutie a fost determinata de scaderea ratei de
dobanda la depozite, cu un ritm lunar de 18 puncte baza, la 1.36% (nivel
minim istoric) si de cresterea ratei de dobanda la credite, cu 12 puncte baza
lund/luna, la 5.33% (data fiind intensificarea perceptiei de risc, pe fondul
crizei elene si a Noului Cod Fiscal).

e Nu in ultimul rand, marja neta de dobanda a crescut si pe segmentul
credite/depozite noi in EUR, cu un ritm lunar de 31 puncte baza, la 3.92
puncte procentuale, dat fiind ca rata de dobanda la depozite s-a redus cu 13
puncte baza luna/luna, la 0.77% (minim istoric), iar rata de dobanda la
credite a crescut cu un ritm lunar de 19 puncte baza, la 4.69% (in contextul
crizei elene, cu impact pentru costul finantarii in EUR).

e Pe de alta parte, marja neta de dobanda a scazut pe segmentul
credite/depozite in sold in EUR, cu un ritm lunar de 7 puncte baza, la 4.02
puncte procentuale: rata de dobanda la credite a scazut cu 17 puncte baza
luna/luna, la 5.05%, iar rata de dobanda la depozite s-a diminuat cu un ritm
lunar de 10 puncte baza, la 1.03% (minim istoric).

e in perioda ianuarie-iulie 2015 marjele nete de dobanda au consemnat
cresteri generalizate, mai importante pe segmentele credite/depozite noi in
EUR si credite/depozite in sold in RON.

SECTORUL BANCAR

o Datele BNR indica cresterea activelor totale in sectorul bancar intern cu
un ritm trimestrial de 0.62%, la 363.3 miliarde RON in trimestrul Il (scadere
cu 0.24% fata de finalul anului 2014).

o in semestrul | sectorul bancar intern a inregistrat un rezultat pozitiv:
profit de 2.4 miliarde RON (ROA de 0.66%, ROE de 6.44%).

e Rata de solvabilitate se situa la 18.07% la final de iunie, in apropiere de
maximul istoric consemnat in trimestrul | (18.64%).

e in scenariul central, consideram ca sectorul bancar a inflexionat in
semestrul | 2015, dupa pierderea record inregistrata in 2014 (4.8 miliarde
RON).

e Acest scenariu este sustinut de o serie de factori: intensificarea
procesului de restructurare a activelor neperformante in ultimele trimestre,
aspect reflectat si de scaderea ratei creditelor neperformante (la 12.8% in
iunie - minimul din 2011); structura echilibrata a activelor (dupa cum se
poate nota in graficul din dreapta); nivelul ridicat al indicatorului de
solvabilitate.

e BNR previzioneaza ca rata creditelor neperformante s-ar putea reduce
sub pragul de 10% pana la finalul anului, conform declaratiilor
Guvernatorului.
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Indicatori de rentabilitate sector bancar intern (%)
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PERSPECTIVE

o Evolutiile recente ale indicatorilor monetari au confirmat scenariul nostru
central (revizuit in iulie), conform caruia creditul neguvernamental va
inflexiona in semestrul Il, iar performanta sectorului bancar se va ameliora
incepand cu 2015.

o In acest scenariu ne asteptdm ca dinamica medie anuald a creditului
neguvernamental sa stagneze in 2015 si sa creasca cu 8.5% in 2016 si cu 12.6%
in 2017.

e Printre factorii care sustin acest scenariu mentionam: relansarea
economica din Zona Euro (principalul partener economic); accelerarea
economiei Romaniei (prin motorul cererii interne); cresterea concurentei in
sectorul bancar, dupa indelungatul proces de ajustare.

e Atragem insa atentia cu privire la faptul ca factorii de risc s-au
intensificat in ultimele saptamani. Pe de o parte, pietele financiare s-au
confruntat cu volatilitate si scaderi in perioada recenta. Pe de alta parte,
implementarea masurilor din Noul Cod Fiscal va determina reactii in sfera
politicii monetare: prin urmare, ne asteptam la modificari ale mix-ului intern
de politici economice, cu impact asupra deciziilor de
investitii/economisire/consum, dar si la nivel de stabilitate financiara pe plan
intern. Nu in ultimul rand, climatul politic intern (in 2016 au loc alegeri
generale) si tensiunile geo-politice regionale se adauga factorilor de risc
pentru evolutia pietei creditului si a sectorului bancar pe termen scurt-
mediu.

e Incheiem acest raport cu principalele provocari pentru sectorul bancar
din Romania pe termen scurt si mediu:

¢ Nivelul ridicat al expunerii pe datoria publica interna (ca procent din
PIB, fata de alte tari UE), mai ales daca luam in considerare
volatilitatea recenta din pietele financiare si perspectiva modificarii
mix-ului intern de politici economice;

e Majorarea presiunii costurilor (de reglementare, cu personal, etc);

e Identificarea modelului de business optim pentru a raspunde noului
ciclu economic, astfel incat sa se pastreze stabilitatea financiara
dobandita dupa un lung si sever proces de ajustare;

e Dezvoltarea sustenabila pe termen lung (convergenta gradului de
bancarizare spre nivelul mediu din Europa Centrala si de Est,
finantarea zonelor rurale);

e Intensificarea concurentei generate de bancile din UE, mai ales in
contextul politicii monetare a BCE;

¢ Revolutia Digitala;
e  Perspectiva consolidarii sectorului bancar intern;
e  Proiectul Comisiei Europene privind Piata Unica a Capitalului;

e Integrarea in Uniunea Bancara Europeana si in Zona Euro.

Previziuni creditul neguvernamental total
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