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A fost sau n-a fost...

Wirtschaftswunder T
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... 2017 o revenire miraculoasa a economiei
romanesti?
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A fost sau nu a fost miraculos avansul economiei din 20177 (1)

Aportul de sentiment
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A fost sau nu a fost miraculos avansul economiei din 20177 (2)

Surprize, surprize

Indicele productiei industriale
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A fost sau nu a fost miraculos avansul economiei din 20177? (3)

Surprize, surprize

Indicele productiei industriale

- rata de cresterefatade luna coresp an precedent -
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A fost sau nu a fost miraculos avansul economieli din 20177 (4)

. Plus alte surprize

Productia medie la hectar a principalelor culturi de cereale (tone/ha)
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Economia Romaniel — mai duduie mult ... ?

-+

= Estimare actuala peste prognozele initiale pt anul 2017: 5,5% cu

potential de a ajunge la 6% in cazul unei productii agricole record

= Rezilienta ciclica atat acasa cat si in Europa poate insemna ca

tendinta pozitiva din industrie si servicii continua

= [n 2018, constructiile si-ar putea aduce un aport pozitiv la crestere

®
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... Sau miracolul s-a epuizat? (1)
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Consumul ar putea obosi pe
fondul cresterii inflatiei, al
majorarii accizelor si al
atenuarii nivelului sporurilor

de venituri
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... Sau miracolul s-a epuizat? (2)

Soldul cumulativ de la inc. anului al contului curent

al balantei de plati 3000
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Crestere PIB zona euro

Crestere PIB Romania

= Dezechilibrul extern va avea un
aport negativ tot mai insemnat la

evolutia PIB:

= Exporturile ar putea creste mai lent
pe fondul Tncetinirii anticipate a

avansului economiei din zona euro

= Importurile vor ramane sustinute de
cererea interna in exces fata de
posibilitatile de productie ale

economiei romanesti

®
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... Sau miracolul s-a epuizat? (3)

= Politica fiscala nu mai are unde sa

Prognozele Comisiei Europene intinda coarda expansionista

(cele mai recente = primavara 2017)

6.0% = Comisia Europeana a trimis deja
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B Impuls fiscal ——Crestere economica pe Termen Mediu asumat de

Romania: deficit structural estimat pt
2017 la peste 3% vs MTO de 1%

°
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Investitii: Asteptandu-|l pe Godot?
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Investitii: Asteptandu-|l pe Godot?

Soldul investitiilor straine directe
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Piata muncii in serpentine

Curba Phillips
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Politica fiscala: nici in gaura de sarpe...

Cresteri efective vs bugetate ale cheltuielilor si veniturilor bugetare
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surse interne taxe sociale

Executia bugetului din 2017: un

compromis intre investitii si deficit

Elementele de echilibrare a bugetului n

2017 sunt greu de repetat in 2018

Guvernul pare a se concentra pe
imbunatatirea colectarii de TVA, accize

si impozit pe profit

Mutarea contributiilor sociale in sarcina
angajatilor dilueaza din impactul

taierilor de taxe si al cresterilor salariale

BCRS

Sursa: Ministerul Finantelor Publice, calcule BCR Cercetare
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Inflatia: lesim din ascunzatoare?
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Cursul de schimb: mult zgomot despre nimic (1)

Evolutia din ultimul an si din ultima luna a
monedelor din ECE

(valori peste 100 = depreciere, valori sub 100 = apreciere)
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Leul ramane cea mai putin volatila

moneda din regiune ...

... dar asta nu |-a impiedicat sa se
deprecieze in ultimul an, atat in
termeni nominali, cat si reali

(depreciere mai mare decat inflatia)

... In vreme ce monedele din tarile
invecinate au cunoscut in ultimele
12 luni mai degraba presiuni de

apreciere

Sursa: Bloomberg

BCRS
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Cursul de schimb: mult zgomot despre nimic (2)

EURRONGHM Curncy (EUR-RON X-RATE
Copyright® 2017 Bloomberg Finance L.P.
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Deprecierea in termeni reali ai leului a fost
partial determinata de ratele negative ale

inflatiei, situatie putin probabila in viitor;

Pe de alta parte, nici o apreciere nominala
si reala semnificativa nu pare prea
probabila, date fiind anticipatiile actuale
ale pietei si deteriorarea continua a

deficitului de cont curent

=> cel mai plauzibil scenariu pare cel al
unei slabiri a leului sub rata inflatiei, resp.

cu 1%-2% 1n termeni nominali

Sursa:

Bloomberg, resp. BNR

, Eurostat si calcule proprii
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Ratele dobanzilor: tot sub zodia lichiditatii in exces

Valori medii lunare ale lichiditatii si ale
ratei dobanzii interbancare

min RON
25,000 muLichiditatea in exces plasata la BNR (scala stanga)

20,000

15,000

10,000

5,000

Jan-15 Apr-15 Jul-15 Oct-15 Jan-16 Apr-16 Jul-16 Oct-16 Jan-17 Apr-17 Jul-17

0

1.4
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Cresterea soldului de credite sub cea a PIB

Atat BNR cat si cele mai multe bancil par
sa prefere sa greseasca pe partea
prudentei pt a nu cadea din nou in capcana

creditelor neperformante

Cresterea in continuare a veniturilor
populatiei peste cresterea PIB => crestere

a economisirii

=> [n ciuda dobanzilor scizute, depozitele
vor creste in continuare mai repede decat
creditele, mentinand in piata un exces de

lichiditate structural

BCR é Sursa: BNR, BCR Cercetare
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Ratele dobanzilor: tot mai sus?

= BNR precauta in a manevra prea rapid

dobanzile datorita efectelor colaterale

Ratele dobanzilor interbancare si ratele dobanzilor BNR asupra cursului, asupra creditului citre
180 companii si a finantarii investitiilor,

140 preferand in prima instanta masuri de

1.00
0.80 W
050 M MJ\NW = Contextul de piata va determina momentul
040
e, -

natura administrativa

020 ’ si amploarea miscarilor de dobanzi, insa
0.00
A A Y S R I S S R R salturi mari ale ratelor de dobanda sunt si
¥ ¥ V ¥ Vg ¥ » ¥ ¥ ¥ g 5
CHC A A GEC A G S A A A _ _ _
——Dob medie tranzactii interbancare Dob facil depo ON vor f' COﬂSlderate ContraprOdUCt|Ve
Rata dob pol mon BNR ——ROBOR 3 luni

= Rata dobanzii de urmarit = rata aferenta

facilitatii de depozit ON

BCR é Sursa: BNR, BCR Cercetare Page 21



Prognozele BCR Cercetare

2010 2011 2012 2013| 2014 2015 2016] 2017p| 2018p

Economia reala
PIB - %, variafie reala -1.1 23 06 35 35l 39 48 515] 41
PIB - mid. RON 534 565 597 637 668 71 761 835 900
PIB per capita - mii EUR 6.2 6.6 6.7 72 75 8.0 8.6 93 98
Consum privat - %, variatie reald 02 14 15 24 44 59 73 6.8 55
Productia industriald - %, variatie reala 56 56 0.0 78 6.1 27 1.7 70 4.5
Vénzar cu amanuntul - %, variatie reala 7.0 1.2 41 05 7.0 89 135 85 74
0.0 0.0 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Sectorul extem
Exportun bunuri si senicii - miliarde EUR 406 488 498 573 61.9 65.8 70.2 T3 779
Importuri bunuri si senicii - miliarde EUR 481 56.1 56.2 580 624 66.7 718 791 825
Balanta bunurilor si seniciilor - % din PIB £5.4 5.8 51 08 03 05 09 20 2.3
Sold cont curent - % din PIB 46 46 45 08 05 =12 23 =31 L7
Preturi
IPC - sf. pericada (%) 8.0 i1 50 16 0.8 09 05 19 29
IPC - medie (%) 6.1 58 33 40 1.1 06 1.5 1.1 33
Piata muncii
Rata somajului - % (sf. per.) 7.0 72 6.8 71 6.8 6.8 6.0 54 515
Castig salarial net - RON 1,391 1,444 1507 1,579 1697 1,848 2088 2392 2665
Céstig salarial net - %, variatie reald =Ll 19 1.0 07 6.3 9.5 147 134 79
Sector public
Deficit buget consalidat - % din PIB (ESA95) 69 54 SN A -14 08 =30 =30 34
Datoria publica - % din PIB 299 342 373 380 398 38.0 376 372 0.3
Dobanzi
Dobénda de politicd monetara - sf per. 625 600 525 400 275 10D 1.5 1.5 10D
ROBOR 3 luni - % (sf.per.) 6.2 6.1 6.1 24 17 1.0 0.9 1.0 1.6
ROBOR 3 luni - % (medie) 6.7 58 5.3 42 25 1o 0.8 09 12
10Y ROGB, % (sfper.) | 721 718 638 527 3.61 3.69 361 405 45
Curs de schimb |
EUR/RON (sf.per.) 428 432 443 448 4.48 452 454 462 470

[ ]
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Mentiuni:

Banca Comerciala Romana este intermediar inregistrat in registrul ASF sub nr. PJRO1INCR/400007 in baza Atestatului CNVM nr. 369/26.05.2006,
Inmatriculata la Registrul Comertului: J40/90/1991, Inmatriculata la Registrul Bancar nr. RB-PJR-40-008/18.02.1999, Cod Unic de Inregistrare: 361757, Capital
Social 1.625.341.614,50 lei, SWIFT: RNCB RO BU, sediu: Bd. Regina Elisabeta Nr 5, Sector 3 Bucuresti, telefon: 0801.0801.227, fax 0372.264.829, email:
contact.center@bcr.ro, Site: http://www.bcr.ro si http://investitii.bcr.ro.

Avertismente:

Acest material are caracter pur informativ si NU reprezinta o recomandare pentru produse si investitii in instrumente financiare sau o oferta pentru a contracta
produsele sau servicii de investitii financiare la care acest material se refera. Banca nu are nici o obligatie sau responsabilitate privind oferirea catre client a
produselor prezentate in conditiile mentionate in prezentul material. Orice referinta la o cotatie sau pret de oferta din prezentul material in legatura cu un
produs/serviciu are carecter pur indicativ si nu reprezinta cotatia sau pretul de oferta disponibil la momentul in care clientul va decide sa cumpere/contracteze
respectivul produs/serviciu. Informatii detaliate privind termenii si conditiile concrete in care puteti beneficia de produsele si servicile BCR sunt furnizate
potentialilor investitori la momentul solicitarii deschiderii de cont si in timp util inaintea momentului prestarii de serviciilor solicitate.

Va informam, de asemenea, ca este posibil ca Banca, afiliatii acesteia sau angajatii acesteia sa detina in nume propriu produsele/instrumentele financiare la
care se refera acest material, sa efectueze tranzactii de vanzare, cumparare sau orice alt tip de tranzactii cu aceste produse/instrumente financiare, sa fie
formator de piata pentru aceste produse/instrumente financiare, sa ofere servicii de investment banking, creditare sau alte servicii in legatura cu emitentii
mentionati in cuprinsul prezentului material sau sa fi intermediat oferte publice in legatura cu acesti emitenti.

Performanta anterioara a instrumentelor financiare nu reprezinta o garantie in ceea ce priveste performanta lor viitoare. Nicio asigurare nu poate fi data
referitor la randamentul favorabil al portofoliului de instrumente financiare sau al unui emitent descris Tn prezentul raport. Exista posibilitatea ca, datorita unor
factori diversi, proieciiile sa nu fie atinse. Cauzele pot fi: volatilitatea nelimitata a pietei, volatilitatea sectorului, actiuni ale corporatiilor, informatiile incomplete
sau incorecte furnizate de terti. Nici BCR si nici directorii, colaboratorii sau angajatii sai, ori ai afiliatilor sai nu sunt responsabili pentru pierderi sau daune ce ar
putea rezulta din utilizarea acestui document, a continutului acestuia sau intr-un alt mod.

Includerea unor linkuri ale website-urilor entitatilor mentionate in prezentul document, nu implica faptul ca BCR aproba, recomanda sau garanteaza acele
locatii web si nici informatiile accesibile de la respectivele pagini web. BCR nu isi asuma nicio responsabilitate pentru continutul acestor site-uri sau in legatura
cu informatjile disponibile in aceste locatii si nici in ceea ce priveste conseciniele utilizarii acestora.

Acest material se adreseaza in exclusivitate destinatarilor. Acesta nu poate fi reprodus, retransmis, sau publicat, in intregime sau Tn parte, pentru niciun scop
fara acordul scris al BCR. Prin primirea prezentului document, destinatarul este de acord cu mentiunile specificate mai sus.

Drept de autor: 2016 Banca Comerciala Romana. Toate drepturile rezervate.
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