ECONOMIA A ACCELERAT IN TRIMESTRUL I

Conform datelor finale ale Institutului National de Statisticd economia
Romaéniei a crescut cu 1,8% an/an in S1 2013. Comparativ cu estimarile
preliminare, INS a revizuit dinamica formarii brute de capital fix in T2
2013 (de la un declin de 3,8% an/an la o contractie de 2,9% an/an).

Evolutia recenta a indicatorilor macro-financiari confirma scenariul
macroeconomic central (revizuit In septembrie): economia va accelera
incepand cu T3 2013, pe fondul atenuarii decalajului intre cererea externa
neta si cererea interna. In acest scenariu PIB ar urma sa creasca cu 2,1%
an/an in 2013, 2,3% an/an in 2014 si 3,5% an/an in 2015.

Conform acestui scenariu central formarea bruta de capital fix va deveni
motorul economiei interne pe termen mediu, dupa stabilizarea din S2
2013: +6,4% an/an in 2014 si +5,2% an/an in 2015. Relansarea investitiilor
se va resimti in sfera consumului privat (accelerare la 1,5% an/an in 2014).

Scenariul central incorporeazé si o contributie pozitivd a consumului
public strict in 2014 (crestere cu 2% an/an), pe fondul contextului electoral.

Pe de alta parte, cererea externa neta se va deteriora gradual pe termen
mediu, pe fondul normalizarii exporturilor si accelerarii importurilor.
Exporturile ar putea decelera la 2,7% an/an in 2014 si reaccelera la 6,3%
an/an in 2015. Evolutia importurilor va depinde de relansarea investitiilor:
+1,1% an/an in 2013, +3,3% an/an in 2014 si +2,5% an/an in 2015.

Pentru piata fortei de munca ma astept la o rata medie a somajului de 7,4%
in 2013 si o scadere la 7,2% in 2014 si 7,1% in 2015, pe fondul relansarii
investitiilor, contrabalansand restructurarea sectorului public.

Inflatia a decelerat la 1,88% an/an in septembrie. Ma astept ca inflatia sa
se situeze in limita inferioara a intervalului de inflatie al BNR in lunile
urmatoare si sa atinga un nivel mediu anual de 2,8% an/an in 2014 (minim
istoric). Inflatia ar putea reaccelera in 2015, pe fondul relansarii cererii
interne. Tn acest context, BNR ar putea reduce dobanda de referinta la 4%
(final de 2013), mentine constant in 2014 si majora la 4,5% la final de 2015.

Acest scenariu este conditionat de neintensificarea factorilor de risc:
climatul macro-financiar din S.U.A. si Zona Euro; neimplementarea reformelor
structurale convenite Tn cadrul noului acord preventiv negociat cu institutiile
financiare internationale; riscurile politice asociate alegerilor prezidentiale din
2014; riscurile sociale determinate de restructurarea sectorului public.

2011 2012 2013E 2014E 2015E
PIB (mld. EUR) 131,3 131,7 138,0 150,4 166,7
PIB (%, an/an) 2,2 0,7 2,1 2,3 35
Consum Privat (%, an/an) 1,1 1,1 0,7 1,5 1,1
Formare bruta capital fix (%, an/an) 7,3 4,9 -1,1 6,4 5,2
Consumul guvernamental (%, an/an) 0,2 1,7 -1,0 2,0 0,0
Exporturi (%, an/an) 10,3 -3,0 8,3 2,7 6,3
Importuri (%, an/an) 10,0 -0,9 1,1 3,3 2,5
Rata somajului (%) 7.4 7,0 7.4 7,2 7,1
Inflatia medie anuala (HICP) (%) 58 34 3,6 2,8 3,1
Dobanda politicd monetara (%) 6,0 53 4,0 4,0 45
Deficit bugetar (% PIB) -5,7 -2,9 -2,5 -2,3 -1,8
Datoria publica (% PIB) 34,7 38,0 38,5 37,4 34,8
Contul curent (% PIB) -4,4 -3,7 -1,3 -1,4 -0,1
EUR / RON (mediu) 4,2 4,5 4,5 4,3 4,2

Surséa: Eurostat, Comisia Europeand, SSIF Broker

Structura PIB 2005
Consum privat T0%
Consum guvernamental 17%

Formarea bruta de capital 23%
Exporturi 33%
Importuri 43%

Economia Romaniei

Octombrie 2013

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
T3% T6% 78% 75% 75% 75% T5%
15% 15% 14% 16% 15% 15% 15%
21% 33% 32% 26% 26% 28% 28%
M% 3% 35% 35% 40% A% 41%
59% 50% 57% 61% 60%
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CALENDAR ECONOMIC
Institutie Data Eveniment
BNR 23 Oct Indicatori monetari (septembrie)
BNR 25 Oct Restante credite (septembrie)
INS 28 Oct Autorizatii constructii (septembrie)
NBR 30 Oct Dobanzi sector bancar (septembrie)
INS 31 Oct Rata somajului (septembrie)
INS 4 Noi Comert cu amanuntul (septembrie)
NBR 5 Noi Sedinta de politica monetara
INS 7 Noi  Comenzi noi in industrie (septembrie)
INS 8 Noi Sector constructii (septembrie)
INS 8 Noi Productia industriala (septembrie)
INS 11 Noi Balanta comerciala (septembrie)
INS 11 Noi Inflatia (octombrie)
BNR 12 Noi Balanta de plati (septembrie)
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ECONOMIA $I PIATA FORTEI DE MUNCA

Institutul National de Statistica (INS) a publicat datele finale cu privire la
evolutia economiei in T2, confirmand estimarile anterioare (+0,5% qoq si
+1,5% an/an). Cu toate acestea, raportat la estimarile preliminare INS a
revizuit in urcare dinamica formarii brute de capital fix (de la un declin de
3,8% an/an la o contractie de 2,9% an/an). Tn S1 PIB-ul a crescut cu 1,8%
an/an.

Cererea externa neta a fost motorul economiei in S1 2013, cu o
contributie de 5,4 p.p. (revizuita in urcare de la 5,3 p.p.): exporturile au
crescut cu 11,9% an/an, in timp ce importurile au stagnat.

Pe de alta parte, cererea interna a avut o contributie negativa la dinamica
PIB-ului (-3,6 p.p.), evolutie determinatd de componenta formarea bruta de
capital (-3,7 p.p.). Formarea bruta de capital fix s-a contractat cu 3,9% an/an,
in timp ce stocurile au contribuit cu -2,8 p.p. la formarea ritmului PIB.
Totodata, consumul public s-a contractat, in conformitate cu procesul de
consolidare bugetara: atat consumul individual al administratiei publice, cat si
cel colectiv au scazut cu cate 0,3% an/an in S1 2013.

Pe de alta parte, consumul privat a crescut cu 0,1% an/an, contribuind cu 0,1
p.p. la dinamica economiei la 6 luni.

in ceea ce priveste oferta agregati, se remarca dinamica agriculturii
(+6,1% an/an) si a industriei (+3,9% an/an, pe fondul impulsului cererii
externe). Pe de altd parte, sectorul de constructii s-a contractat cu 2,5%
an/an.

Evolutia recentd a indicatorilor macroeconomici exprima premise de
accelerare a economiei in T3, determinate de convergenta graduala intre
cererea externa neta si cererea interna.

Cererea externa neta continua sa contribuie pozitiv la dinamica anuala a
PIB: in august exporturile au crescut cu 9,3% an/an (la 3,83 mld. EUR), in
timp ce importurile s-au contractat cu 1% an/an (la 4,47 mid. EUR). Prin
urmare, deficitul balantei comerciale s-a atenuat cu 36,7% an/an, la 0,64 mid.
EUR. La 8 luni deficitul balantei comerciale s-a diminuat cu 41,4% an/an.

Impulsul cererii externe se resimte in sfera industriei, productia
industriala continuand tendinta ascendenta in august (+4,3% an/an). La 8 luni
productia industriala a crescut cu 6,6% an/an, remarcandu-se dinamica
ramurei prelucratoare (avans de 8,1% an/an). Pe marile grupe industriale,
componentele bunuri de capital si bunuri de consum indelungat au crescut cu
11,1% an/an, respectiv 11,2% an/an.

Totodata, cererea interna pare sa se stabilizeze. Vanzarile din comertul cu
amanuntul au crescut pentru a 3-a luna consecutiv in august, cu 0,8% mom.
La 8 luni comertul cu amanuntul s-a contractat cu 0,8% an/an, evolutie
determinata de declinul componentei combustibili (cu 5,7% an/an), expresie a
climatului investitional dificil.

La nivelul pietei fortei de munca climatul a continuat sa se deterioreze in
august, pe fondul evolutiei slabe a investitilor, dar si a restructurarii
sectorului public. Numarul de someri s-a majorat cu 5 mii, la 744 mii (cel mai
ridicat nivel din ultimele trimestre). Rata somajului a stagnat la 7,5% -
aproape de nivelul maxim de la declangarea Marii Recesiuni.
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INFLATIE $I POLITICA MONETARA

Inflatia a decelerat spre nivelul minim istoric in septembrie. Preturile de
consum au scazut cu 0,57% mom in septembrie, evolutie determinata de
componenta alimentara (declin de 1,83% mom) (preturile la paine au scazut
cu 10,45% mom, pe fondul reducerii TVA de la 24% la 9%). Pe de alta parte,
preturile la bunuri ne-alimentare si la servicii au crescut cu 0,04% mom,
respectiv 0,44% mom. Componenta core s-a contractat cu 1,05% mom.
Raportat la septembrie 2012 inflatia a decelerat la 1,88% (aproape de
nivelul minim inregistrat in primavara anului 2012), evolutie determinata
de componenta alimentara (declin de 1,72% an/an). Pe de alta parte, preturile
la bunuri ne-alimentare si la servicii au crescut cu 4,38% an/an, respectiv
3,2% an/an.

BNR a redus dobanda de referinta de la 4,5% la 4,25% si a mentinut
RMO-urile. La a 7-a sedintd de politicda monetara din acest an BNR a
continuat ciclul de reducere a dobéanzii de referinta initiat in iulie, reducand
dobénda cu 0,25 p.b. la 4,25%, o decizie in linie cu estimarile pietei. M&
asteptam la o reducere a dobéanzii de referinta cu cel putin 0,25%,
considerand ridicata probabilitatea unei scaderi cu 50 p.b.. Pe de alta parte,
BNR a mentinut RMO-urile la 20% (pentru valutd) si 15% (pentru RON).
Aceste decizii de politicda monetara au fost determinate de atenuarea
presiunilor inflationiste (CORE2 ajustat la 2,24% an/an in august) in contextul
persistentei unui climat dificil in sfera cererii interne.

La Conferinta de Presa organizata dupa sedinta, Guvernatorul a
subliniat faptul ca a fost discutata posibilitatea reducerii cu 0,5 p.b. a
dobanzii de referintd. Aceasta decizie nu a fost luatd pentru a nu periclita
economisirea (pe baza experientei recente, bancile ar fi scazut dobanzile la
depozite, care sunt deja foarte reduse).

Pe de alta parte, Comunicatul S$edintei de Politica Monetara mentioneaza
posibilitatea ca BNR sa ia in considerare si alte instrumente de politica
monetara la sedintele urmatoare, pentru indeplinirea obiectivului dual:
stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara.

Dupa parerea mea, decizia de politica monetara din septembrie poate
reflecta o serie de aspecte: pe de o parte, BNR a semnalat proximitatea
finalului ciclului de reducere a dobéanzii de referinta; pe de altd parte, BNR a
devenit mai prudentd, data fiind dependenta economiei interne de fluxurile
internationale de capital si volatilitatea acestora in perioadele de intensificare
a factorilor de risc (cum este situatia curenta a finantelor publice din SUA) (de
fapt, Comunicatul Sedintei de Politicda Monetara mentioneaza accelerarea
procesului de dezintermediere si volatilitatea perceptiei de risc a investitorilor
globali); nu in cele din urma, BNR mentioneaza ameliorarea graduald a
mecanismului de transmisie a politicii monetare.

Pe parcursul ultimelor saptamani costul de finantare a datoriei publice
s-a diminuat spre valori minime record pentru scadentele scurte si
medii. Cu alte cuvinte, curba randamentelor a devenit mai abrupta
(spread-ul intre dobanda pe termen lung si dobanda pe termen scurt se situa
la aproximativ 1,86 p.p. pe 10 octombrie — nivelul maxim din ultimii ani). Dupa
parerea mea, aceasta evolutie reflecta ciclul de reducere a dobanzii de
referinta la BNR si perspectivele divergente pentru viitoarele decizii de politica
monetara in tarile dezvoltate (pe de o parte) si Roméania (pe de alta parte)
(spre exemplu, pe plan intern ar putea urma o noua reducere a dobanzii de
referinta in noiembrie). Ma astept la stabilizarea curbei randamentelor in jurul
valorilor actuale pe termen scurt.
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SCENARIUL MACROECONOMIC CENTRAL

Date fiind evolutiile recente ale indicatorilor macro-financiari globali si interni
mentin scenariul central de previziune (revizuit in urcare) in septembrie.
Acest scenariu are la baza urmatoarele ipoteze: in Statele Unite se va
ajunge la un acord in timp util pe tema pragului datoriei publice; FED va
normaliza gradual politica monetara; Guvernul Romaéaniei va implementa
reformele structurale convenite Tn cadrul noului acord cu institutiile
financiare internationale; lipsa unor socuri negative de amploare in sfera
cererii agregate si ofertei agregate (atat in economia mondiala, dar si in
Romania); neintensificarea riscurilor politice si sociale pe plan intern.

n acest scenariu PIB-ul Romaniei va accelera la 2,1% an/an in 2013, 2,3%
an/an in 2014 si 3,5% an/an in 2015.

Aceasta evolutie va fi determinatéd de componenta formarea bruta de capital
fix: ma asgtept la stabilizarea investitiilor in S2 2013 si la cresterea acestora
cu 6,4% an/an in 2014 si cu 5,2% an/an in 2015. Scenariul de ameliorare a
climatului investitional este sustinut de o serie de factori: declinul costurilor
de finantare in economie; cresterea competitivitatii internationale; accelerarea
proiectelor publice.

Relansarea investitiilor va sustine consumul privat, principala componenta a
PIB urmand sa creasca cu 0,7 % an/an in 2013 si cu 1,5% an/an in 2014.

Totodata, consumul public ar putea accelera strict Tn 2014 (ritm de 2%
an/an), pe fondul alegerilor Prezidentiale. Cu toate acestea, consumul public
va stagna in 2015, Tn conformitate cu obiectivele Compactului Fiscal
(convergenta deficitului bugetar structural catre pragul de 0,7% din PIB).

Pe de alta parte, cererea externa neta se va deteriora in 2014, pe fondul
normalizarii exporturilor (ritm de 2,7% an/an) si accelerarii importurilor (ritm
de 3,3% an/an).

In acest scenariu climatul din piata fortei de munca se va deteriora in
2013 (o rata medie a somajului de 7,4%), urmand sa se stabilizeze in 2014
(rata medie a somajului de 7,2%) si 2015 (7,1%), pe fondul relansarii
investitiilor.

Acest scenariu este conditionat de neintensificarea factorilor de risc
(externi si interni), printre care mentionez: climatul macro-financiar din Statele
Unite si Zona Euro; non-implementarea masurilor convenite in acordul
incheiat cu institutile financiare internationale; riscurile politice asociate
alegerilor din 2014; riscurile sociale determinate de restructurarea sectorului
public.

in ceea ce priveste latura financiara a economiei, ma astept la o inflatie in
partea inferioara a intervalului tinta al BNR (+-2,5%) pe termen scurt, impactul
majorarii preturilor la utilitdti de 1 octombrie urméand sa fie contrabalansat de
evolutia sub potential a cererii interne, dar si de posibilitatea reducerii TVA la
carne (de la 24% la 9%) din ianuarie 2014. Ma astept ca inflatia sa
decelereze de la 3,4% an/an in 2013 la 2,8% an/an in 2014 (date IAPC).

Dupa parerea mea, atenuarea presiunilor inflationiste coroborata cu
persistenta unui climat dificil in sfera creditéarii si cu deficitul din sfera
cererii interne sunt factori care sustin o noua reducere a dobéanzii de
referinta cu 0,25 p.b. la 4% la ultima sedinta BNR din acest an (5 noiembrie).
Totodata, banca centrald ar putea reduce gradual RMO-urile in 2014, mai
ntai pentru componenta RON, apoi pentru componenta valuta.
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Denegarea responsabilitatii legale

Acest raport nu este destinat pentru a fi distribuit sau utilizat de catre orice persoana sau entitate care este cetafean sau rezident, situat
in Roménia sau in orice altd jurisdictie, in cazul in care o astfel de distributie, publicare sau utilizare ar fi contrara unei legi sau
regulament, sau care ar putea face obiectul unui litigiu cu SSIF Broker SA.

Toate materialele prezentate in acest raport, cu exceptia cazurilor indicate distinct, sunt in conformitate cu drepturile de autor ale SSIF
Broker SA. Niciunul dintre materiale, sau continutul acestora, sau orice copie a acestora, nu pot fi modificate, transmise, copiate sau
distribuite pentru orice alta parte, fara permisiunea scrisd a SSIF Broker SA.

Toate marcile comerciale, marcile de servicii si logo-urile utilizate in acest raport sunt mérci comerciale sau maérci de servicii sau marci
comerciale inregistrate ale SSIF Broker SA.

Materialele ce contin recomandari de investitii realizate de cétre SSIF Broker SA au un scop informativ, SSIF Broker SA nu isi asumé
responsabilitatea pentru tranzactiile efectuate pe baza acestor informatii. SSIF Broker SA nu isi asuma nici un fel de obligatie pentru
eventualele pierderi suferite in urma folosirii acestor informatii. Datele obfinute pentru redactarea materialului au fost obtinute din surse
considerate de incredere, corectitudinea si completitudinea lor neputand fi totusi garantata.

Materialul poate include informatii publicate de societatea emitentd prin diferite mijloace (rapoarte ale companiei, comunicate de presa,
hotaréri AGA) si date obtinute de pe site-ul Bursei de Valori Bucuregti SSIF BROKER SA si angajatii séi pot define instrumente
financiare prezentate in acest raport gi/sau pot avea relatii contractuale cu emitentii prezentafi sau SSIF Broker SA ar putea actiona ca
formator de piata pentru acestea.

Informatiile cuprinse in acest raport exprima anumite opinii legate de o clasa de valori mobiliare. Decizia finald de cumpérare sau vanzare
a acestora trebuie luatd in mod independent de fiecare investitor in parte, pe baza unui numér cat mai mare de opinii si analize. SSIF
Broker SA si realizatorii acestui raport nu isi asuma niciun fel de obligatie pentru eventuale pierderi suferite in urma folosirii acestor
informatii. De asemenea, nu sunt raspunzatori pentru veridicitatea si calitatea informatiilor obtinute din surse publice sau direct de la
emitenti.

Daca prezentul raport include recomandari, acestea se refera la investitii in actiuni pe termen mediu si lung. SSIF Broker SA avertizeaza
clientul ca performantele anterioare nu reprezinta garantii ale performantelor viitoare. Istoricul rapoartelor publicate si a recomandarilor
formulate de SSIF Broker SA se gaseste pe site-ul www.ssifbroker.ro., sectiunea analize. Rapoartele de analizd se pot actualiza sau
modifica pe parcurs, la momentul la care SSIF Broker SA considerd necesar. Data la care se publica sau se modificd un raport este
identificata in continutul acestuia si/sau in canalul de distributie folosit.

SSIF Broker SA aplicd masuri de ordin administrativ si organizatoric pentru prevenirea si evitarea conflictelor de interese in ceea ce
priveste recomandarile, inclusiv modalitati de protectie a informatiilor, prin separarea activitatilor de analizé si research de alte activitati
ale companiei, prezentarea tuturor informatiilor relevante despre potentiale conflicte de interese in cadrul rapoartelor, p&dstrarea unei
obiectivitati permanente in rapoartele si recomandarile prezentate. Investitorii sunt avertizati ca orice strategie, grafic, metodologie sau
model sunt mai degrabd forme de estimare si nu pot garanta un profit cert. Investitia in valori mobiliare este caracterizata prin riscuri,
inclusiv riscul unor pierderi pentru investitori.

Autoritatea cu atributii de supraveghere a SSIF Broker SA este Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare, http://www.cnvmr.ro. Aceste
informatii sunt prezentate in conformitate cu Regulamentul CNVM 15/2006 privind recomandérile pentru investitii in instrumente
financiare.

Preluarea materialelor oferite de cétre SSIF Broker SA, fdrd mentionarea sursei este interzisd si se pedepseste conform legilor in
vigoare. Pentru informatii suplimentare despre piata de capital si investitiile in instrumente financiare, va invitdm s& vizitati pagina de
internet: www.ssifbroker.ro.

E SSIFBROKER ’

intermediem succesul


http://www.ssifbroker.ro/
http://ssifbroker.ro/php-template/add_ed_analize.php?tip=2
http://www.cnvmr.ro/

SSIFBROKER

intermediem succesul

SSIF Broker S.A.

Calea Motilor nr. 119 Cluj-Napoca ANSPDCP nr. inreg. 1187-2009

tel 0364 401 709 Decizia CNVM 3097/10.09.2003

fax 0364 401 710 Capital social 84.670.466,75 lei

email secretariat@ssifbroker.ro Nr. Tnreg la ORC J12/3038/1994 | CUI 6738423
www.ssifbroker.ro RO22BRDE130SV07791571300 BRD Suc. Cluj-Napoca

E SSIFBROKER

intermediem succesul



