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2013 a fost cel mai dificil an pentru piata creditului din Roménia. Conform datelor BNR

creditul neguvernamental s-a contractat cu
3,3% an/an, pana la 218,5 miliarde RON
(nivelul din vara anului 2011). Practic, 2013
a fost an 1n creditul

primul care

neguvernamental s-a contractat (seria
istoricad a BNR este disponibila incepand cu

2007).

In 2013 au persistat evolutiile

divergente ale principalelor componente ale

creditului neguvernamental, determinate, in
principal, de procesul de dezimtermediere
(mai pronuntat pe latura valutard, in
contextul convergentei dobanzilor din piata
(a celor la lei catre cele la euro)), dar si de

masurile implementate de banca centrald in

directia stimuldrii creditarii In moneda
nationala.
Pe de 0 parte, creditul

neguvernamental 1n valutd s-a contractat
pentru al doilea consecutiv, cu 5,7% an/an,
la 133,1 miliarde RON, nivelul minim din
primavara anului 2011. Sub-componenta
persoane juridice s-a contractat cu 9,3%
an/an la 64,5 miliarde RON, evolutie care
poate fi explicatd prin nivelul record al
incasdrilor din exporturi (companiile au
rambursat parte din creditul contractat in
anii anteriori). De asemenea, sub-
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componenta persoane fizice a consemnat un declin de 2,1% an/an, la 68,6 miliarde RON, evolutie
care poate fi explicata de procesul de rambursare a creditelor, dar si de reorientarea catre

creditarea in moneda nationala.

Pe de alta parte, creditul neguvernamental in lei a crescut cu 0,7% an/an, la 85,4 miliarde
RON, inregistrand maxime istorice in toamna (86,2 miliarde RON). Sub-componenta persoane
juridice a urcat cu 0,8% an/an, la 50,7 miliarde RON, in timp ce sub-componenta persoane fizice a
consemnat un avans de 0,7% an/an, la 34,6 miliarde RON.

Creditul neguvernamental total acordat populatiei (RON+valutd) s-a diminuat cu 1,2%
an/an, la 103,2 miliarde RON, evolutie determinata, in principal, de ajustarea creditului de consum
(declin de 7,8% an/an, la 53,5 miliarde RON). De asemenea, creditul acordat populatiei pentru alte
scopuri s-a diminuat cu 4,9% an/an, la 8,9 miliarde RON. Pe de alta parte, creditul ipotecar a
crescut cu 10,2% an/an, la 4,1 miliarde RON, evolutie sustinutd de declinul dobanzilor la RON,
dar si de faptul ca incepand cu luna septembrie Programul Prima Casa este disponibil doar in

moneda nationala.

Creditul acordat companiilor nefinanciare a consemnat un declin mai sever in 2013, 5,4%
an/an, la 112,3 miliarde RON, evolutie determinata, in principal, de declinul creditului pe termen
scurt (sub 1 an), cu 14% an/an, la 41,7 miliarde RON. De asemenea, creditul pe termen lung (peste
5 ani) a scazut cu 3,8% an/an, la 36,8 miliarde RON. Pe de alta parte, creditul pe termen mediu (1-

5 ani) a crescut cu 5,6% an/an, la 33,8 miliarde RON.

In ciuda declinului sever consemnat de creditul neguvernamental in 2013 se pot mentiona o
serie de semnale de inflexiune (de tranzitia de la contractie la stabilizare si, ulterior, relansare
graduald). Printre factorii care sustin acest scenariu central mentionez: declinul sever al dobanzilor
pe parcursul ultimelor trimestre (determinat de ciclul BNR de normalizare a politicii monetare,
prin reducerea dobanzii de referintd (catre niveluri minime istorice) si initierea procesului de
reducere a ratelor rezervelor minime obligatorii); stabilizarea climatului investitional la final de
2013 si perspectivele de relansare a investitiilor publice §i private in 2014; depasirea punctului
culminant al ajustarii in sectorul bancar (bancile trec prin ample procese de modificare a
modelului de afaceri si ar putea relua 1n viitorul apropiat ciclul creditarii) (deficitul de finantare la

nivel de sector s-a redus sub 1% din PIB, rate creditelor neperformante pare sa fie atins maximul).
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Tn scenariul macroeconomic central pe care l-am revizuit recent, dinamica anuald a
creditului neguvernamental ar Scenariul central de previziune credit neguvernamental (%, an/an)

(date BNR 2007-2013, previziuni proprii 2014-2015)
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Denegarea responsabilitatii legale

Acest raport nu este destinat pentru a fi distribuit sau utilizat de cétre orice persoand sau entitate care este cetéatfean
sau rezident, situat in Romania sau in orice alta 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, farad permisiunea scriséd a SSIF Broker SA.

Toate marcile comerciale, marcile de servicii si logo-urile utilizate in acest raport sunt méarci comerciale sau marci 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 1gi asuma responsabilitatea pentru tranzactiile efectuate pe baza acestor informatii. SSIF Broker SA nu Tsi
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 totugi garantata.

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

Informatiile cuprinse in acest raport exprima anumite opinii legate de o clasd de valori mobiliare. Decizia finald de
cumpdrare sau vanzare a acestora trebuie luatd in mod independent de fiecare investitor in parte, pe baza unui numar
cét mai mare de opinii $i 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 rdspunzatori pentru veridicitatea gi
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 reprezintd garantii ale performantelor viitoare. Istoricul
rapoartelor publicate si a recomandarilor formulate de SSIF Broker SA se gaseste pe site-ul www.ssifbroker.ro.,
secfiunea analize. Rapoartele de analiza se pot actualiza sau modifica pe parcurs, la momentul la care SSIF Broker SA
considera necesar. Data la care se publicd sau se modifica un raport este identificatd in confinutul 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 modalitéti de protectie a informatiilor, prin separarea activitatilor de
analiza si research de alte activitati ale companiei, prezentarea tuturor informatiilor relevante despre potentiale confiicte
de interese in cadrul rapoartelor, pdstrarea unei obiectivitati permanente in rapoartele si recomandarile prezentate.
Investitorii sunt avertizafi ca orice strategie, grafic, metodologie sau model sunt mai degraba forme de estimare gi nu
pot garanta un profit cert. Investitia in valori mobiliare este caracterizatd prin riscuri, inclusiv riscul unor pierderi pentru
investitori.

Autoritatea cu atribufii 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
recomandarile pentru investitii in instrumente financiare.

Preluarea materialelor oferite de cétre SSIF Broker SA, férd 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 sa vizitati pagina de internet: www.ssifbroker.ro.
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