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Economica globala este in crestere, dar

exista ingrijorari penfru o incefinire o Raiffeisen

oge q q . Reugim impreuna.
. Modificarea trimestriala a PIB real (in %)
Economia globala

de evolutiile de pe pietele externe

Sursa: Eurostat, Raiffeisen RESEARCH
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Avansul cererii interne - principalul motor

al cresterii economice o T
xBANK

Reugim impreund,

Dinamica PIB din trimestrul Il (1,4% trimestru-la-trimestru si 3,6% an-la-an) a fost peste asteptari
iar cresterea economica din primele trei trimestre (3,7% an-la-an) este una solida, evidentiind
performanta buna a economiei din ultimele trimestre.

Consumul populatiei a fost principalul motor pentru cresterea PIB in 2014 si 2015.
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Cresterea economica mai echilibrata

la nivel sectorial e
COIBANK

Avansul PIB din ultimele trimestre a fost sustinut atat de cererea interna (consum privat,
formarea bruta de capital fix) cat si de exporturile de bunuri si servicii.

De asemeneaq, cresterea economica a fost sustinuta de toate sectoarele de activitate (industrie,
constructii, servicii), desi in unele cazuri (de exemplu constructii) a fost inregistrata o volatilitate

mai mare.
. Evolutia activitatii pe sectoare
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Imbunatatire substantiala a increderii

consumatorilor si a inclinatiei spre consum___
X Bank

Reugim impreund,

Rata scazuta a somajului si cresterea rapida in termeni reali a salariilor (a venitului disponibil real) au
determinat o imbunatatire substantiala a increderii consumatorilor = cresterea accelerata a
consumului privat a fost determinantul cheie al avansului PIB in 2014 si in 2015.

Consumul privat ar trebui sa ramana in continuare principalul determinant al cresterii PIB deoarece
reducerea cotei de TVA, majorarea salariilor in sectorul public si marirea salarivlui minim reprezinta
stimulente suplimentare pentru populatie in ceea ce priveste cresterea consumului.
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Semne de revigorare a investitiilor dupa

performanta slaba din ultimii ani

a4 Raiffeisen
% BANK

Reugim impreund,

Investitiile private au un potential mare de revenire daca increderea investitorilor se va imbunatati,
datorita: bazei curente care este la un nivel foarte jos, nivelurilor scazute ale ratelor de dobanda si
conditiilor fiscale favorabile (scutirea de impozit pe profitul reinvestit, reducerea contributiilor

sociale platite de angajator in T4 2014).
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Nivelurile minime istorice ale ratelor de

dobanda ofera suport activitatii economice ..
<% BANK

Reugim impreund,

Ratele de dobanda la creditele in lei si valuta au atins niveluri minime istorice, fiind de bun augur
pentru pozitia financiara a gospodariilor si a companiilor indatorate. In plus, este de asteptat ca
nivelul scazut al ratelor de dobanda la credite sa favorizeze cererea pentru credite.
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Crestere rapida a creditarii

in moneda nationala e
% BANK

Reugim impreund,

Creditele noi acordate de catre banci companiilor si gospodariilor sunt pe un trend ascendent,

dinamica pozitiva fiind determinata exclusiv de cresterea creditelor denominate in RON
(dinamica s-a accelerat in 2014 si 2015).

Dinamica creditelor noi Serviciul datoriei pentru d Val?area.credltelor.l:m
60 (RON si EUR, % an la an) s creditele populatiei 6000 .S€nominate in RON (mil RON)
5000 | -
40 20 ||
20 4000 I _ '||
15 o . | |l|
10 X T R (N ¢ ot
-20 000 - LI .-_. I |
5
.40 1000
-60 . 0
T W ON®OO N AN N o - ) n
Oct-09 Oct-11 Oct-13 Oct-15 === = = = = = (e Q Q g bl i
S I T T I I L k] ] ] 5] k]
Credite noi in RON o o o o (o] o
. .. «
R LR —=Serviciul datoriei (% din venitul disponibil) Consum, alte scopuri © Companii Blpotecare
—Total credite noi (RON+EUR)

Nota: medie mobila pe 3 luni pentru dinamica anuala a creditelor noi Sursa: Banca Nationala a Romaniei, Raiffeisen RESEARCH



Activitatea economica este

pe un trend ascendent sustinut o Raifesen

Reugim impreund.

Cererea interna (consumul si investitile) ar PIB real (% an la an)
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Reducerea taxelor impulsioneaza cerereaq,

dar ar putea creste dezechilibrele macro ___
X Bank

Reugim impreund.

Reduceri de taxe care au fost deja implementate in 2014-2015:

Profitul reinvestit in echipamente este scutit de la impozitare incepand cu jumatatea anului 2014

Contributiile sociale platite de angajator au fost reduse cu 5 puncte procentuale incepand cu
trimestrul IV din 2014

Taxa pe constructii speciale a fost redusa de la 1.5% la 1.0% din 1 ianuarie 2015
Cota TVA la produse alimentare a fost redusa la 9% de la 24% din 1 iunie 2015

Noul Cod Fiscal va pune in aplicare noi reduceri de taxe in 2016-2017
Reducerea cotei TVA standard de la 24% la 20% in 2016 si mai departe la 19% in 2017
Reducerea impozitului pe dividende de la 16% la 5% in 2016
Eliminarea taxei pe constructii speciale in 2017
Reducerea accizei pe combustibil in 2017

Masurile menite sa majoreze veniturile publice sunt limitate

Ajustarea (cresterea) taxelor locale
Largirea bazei de taxare in cazul contributiilor sociale

Aplicarea Codului Fiscal va genera presiuni de crestere asupra deficitului
bugetar, reversand procesul de consolidare fiscala din ultimii ani

Deficitul bugetului public va creste la 3,0% din PIB in 2016 si 2017



Nivel redus al ratei inflatiei in prezent,
perspective favorabile pentru 2016

Nivelurile foarte scazute ale inflatiei din ultimii doi ani au rezultat intr-o scadere substantiala a

perceptiilor inflationiste ale consumatorilor.

Reducerile cotei TVA (iunie 2015, ianuarie 2016) ar trebui sa mentina inflatia anuvala  (-1.6%
an la an in octombrie 2015) in teritoriul negativ pana in mai 2016 si la un nivel scazut pana in
decembrie 2016. Totusi, dupa ce efectul statistic favorabil generat din reducerea ratei TVA in
2015-2016 se va disipa, rata anuala a inflatiei ar trebui sa creasca la inceputul anului 2017.
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Reugim impreund,
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Presiunile inflationiste persistente ridicate

nu permit reducerea ratei de referinta e
xBANK

Ne asteptam ca BNR sa mentina rata de politica monetara neschimbata la 1,75% in 2016 e e

banca centrala trebuie sa se concentreze pe presiunile inflationiste persistente si nu pe
nivelurile reduse (chiar negative) ale ratei anuale a inflatiei din 2015 si 2016
perspectivele de crestere a deficitului bugetar limiteaza spatiul de relaxare a politcii monetare

inasprirea politicii monetare de catre FED ar crea constrangeri pentru politica monetara
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Potential pentru cresterea volatilitatii
cursului de schimb
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In ultimii ani unul dintre obiectivele principale ale BNR a fost limitarea volatilitatii cursului de

. Raiffeisen
% BANK

Reugim impreund,

schimb al leului, ceea ce s-a materializat int-o volatilitate ridicata a ratelor de dobanda (ROBOR)

Expansiunea creditelor in RON in detrimentul celor in valuta ar putea duce la o scadere a
volatilitatii ROBOR si o crestere a volatilitatii cursurilor de schimb EURRON si USDRON (in linie
cu evolutiile de pe pietele financiare din Polonia si Ungaria)
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Reugim impreund,
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