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Rata anuala a inflatiei si-a inversat tendinta descendenta in T1 2019

variatie anuala, %

—IPC

= CORE2 ajustat

=== |PC mediu anual

jan.15
mar.15
mail5
iul.15

sept.15
ian.16

nov.15
mar.16
mail6
iul.16
sept.16
nov.16
jian.17
mar.17
mail7
iul.17
sept.17
nov.17
ian.18
mar.18

Sursa: INS, BNR
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iul.18

mail8
sept.18
nov.18
ian.19
mar.19

Determinanti

Cresterea pretului legumelor, generalizata
la nivelul UE

Majorarea ampla a accizei aferente
produselor din tutun

Cresterea cotatiei internationale a titeiului

Dinamica robusta a veniturilor salariale
si a costurilor unitare cu forta de munca

Deprecierea moderata a monedei
nationale in raport cu EUR si USD

Repozitionarea pe un palier superior a
asteptarilor inflationiste ale agentilor
economici

Crestere usoara a excedentului de cerere
agregata

Efectul de baza favorabil la nivelul
componentelor cu preturi administrate



Reluarea parcursului crescator al inflatiei este in principal atribuita

evolutiei preturilor exogene

contributii, pp

I CORE2 ajustat
5 B administrate
LFO
[ combustibili
4 - B tutun sibauturi alcoolice -~

== |PC (sc. dr.)

Nota: Valorile exclud efectele directe ale reducerilor cotelor TVA.

Sursa: INS, estimdri BNR
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variatie anuala, %

Modificarea ratei anuale a inflatiei
in trimestrul 12019

— puncte procentuale —

Combustibili

CORE2 ajustat

Tutun si bauturi

Martie 2019
fata de
Decembrie 2018

w



Conditiile climaterice nefavorabile s-au transpus in scumpiri ample ale legumelor pe plan
european, antrenand totodata si importuri substantiale pe piata romaneasca

Inflatia pe segmentul legumelor in Europa* Importurile de legume ale Romaniei

I < o y
50 variatieanuala, % ... Mmitone g

Romania e eeeeBulgaria I medie sezoniera 2005-2017
40 - *°°°+Cehia Ungaria .. ... . ®--- 2019 -1 120

..... Polonia — JE . ®--- 2018
---------------------------------------------------- - 100
®
T i ey - 80
pe >

*) conform structurii armonizate a preturilor

Sursa: Eurostat

Y
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Scumpirea produselor din tutun s-a produs in contextul majorarii ample a accizei

Preturile produselor din tutun

%

10
variatie lunara
==variatie anuala
8
6
4
2
0
-2
NN OOLOOOON
R iy ko R R R R by R AR
CL-0SsS¥>Sces o35+ >Cc
©c3a ©c3o
L cE 38-95‘5 32.9

Sursa: INS, ANAF
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mar.17

mail7
iul.17

sept.17

nov.17

ian.18
mar.18

mail8

iul.18
sept.18

nov.18

ian.19
mar.19

Accizalatigarete*

lei/1 000 tigarete

—8— noul Cod fiscal
—8— vechiul Cod fiscal

2017 2018 2019 2020 2021 2022

*) acciza se modificaincepand cu data de 1 aprilie
a fiecarui an, cu exceptiaanului 2019, cand noul nivel
aintratin vigoare delal ianuarie
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Variatia pretului carburantilor a redevenit pozitiva, in principal sub influenta

deprecierii leului fata de dolarul SUA

Cotatia petrolului Brent

Pretul carburantilor
dolari SUA/baril

% contributii, pp variatie anuala, %
R - 45 45 e T ST e -~ 45
alti factori
[ cotatie Brent
m curs de schimb RON/USD
mmm alte modificari fiscale (TVA, accize)
= indexareaaccizei 1ian. 2019
60 f-- ----- 30 30 - = pret benzind-motorina (sc. dr.) - 30
30 o - 15 15 -
0 0 0
30 e e - -15 -15
W variatie lunara (sc. dr)
e njvel
] 0 - -30 -30
OCOWWOWWOWWONNNINININOGWDOGDO G O 0 G O
TFTAd A AT A A d A A A A A A A A A A
S s eS8 5c 5035825035 ®

Sursa: INS, Bloomberg, calcule si estimdri BNR
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Avansul inflatiei CORE2 ajustat a fost imprimat de componentele nealimentare,
fara a fi resimtite presiuni din partea materiilor prime agroalimentare

Componentele inflatiei de bazi* Cotatiile internationale ale bunurilor
agroalimentare
ibutii variatie anuala, ¢ iati 3,9
g contributi, pp  varia tie anuala I variatie anuald, %
CORE2 ajustat—bunuri alimentare
y AR | W [ CORE2 ajustat — bunuri nealimentare | 7 30
I CORE2 ajustat —servicii
= CORE2 ajustat (sc. dr.)
6+ Y- - 6 60
5y -5 40
4 - -4 20
3 _J N -+ 3 0
g 1 A e
0 0 - -60
NN OO O OO0 A N N N < 1D W O N0 O N wnwmwwm O O O O NMNIMNMNINOGDOOCLWOWOWO O
O O O O ™ = ™ ™= ™ o ™= o =+ o = o L B e R T T R o R R o A o TR o R o O o IR o K o T o R R IO o |
© O 000000000000 O O O C & = 0 € & =8 & 2 =45 & =40 &
N N NN S o5 oo gasSogasSogasoga
At NN AT NN AT NN AT N N A = © O = ®© © = © © - o O - ®©
FF~FFFFFFFFFRFRFRFRFRFRFRRFRFRRFRFRFRRFRERF
*) exclusiv efectul direct al modificarilor cotelor TVA = carne “—|actate ulei zahar =cereale
Sursa: INS, FAO, calcule si estimdri BNR
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Cresteri de pret s-au regasit la nivelul cvasitotalitatii componentelor CORE2 ajustat,
fiind antrenate atat de deprecierea moderata a monedei nationale in raport cu euro,

Indicele de difuziune al inflatiei de baza
% din cosul CORE2 ajustat

Cursuride schimb

indice, 31 decembrie 2015 =100
100 - O . mTTmmmmmmooooommmoooooooooomoTITESELmESRTomn e - 108
~—=HUF/EUR -——PLN/EUR
L YAN | ‘ Yo ——CZK/EUR =——RON/EUR
80 | | NG ‘ ‘ Ul
. ' | I A n -l 104
60 - ” ' ' }
40 - (M
: h _ian. 2017:
20 - sep.2013: A lcota 100
: | cota TVApaine || & O  standard
0 la 9% ; TVAla 19%
: ian. 2016:
0 -  iul.2010: 1 cotd © | cotd standard 9%
standard TVA la24% TVA la 20%
iun. 2015:
-40 - | cotd TVA alimente 1a 9%
===indice de difuziune
60 | — medie mobild 12 luni o B g
NN OO T AN ANMN<ETNWL WO WONNODO O Vo] Vo] (s} O N N~ N~ ~ o0 [o0] [} (e 0] e)} [e)}
e dddddrdddd A ddAdddAddAd 4 < < < <+ <4 < <4 < <4 < < < -
SS525252525252525252525 5§ 5 2 5§ 5 52 8 5 528 5 &
Nota:

Indicele de difuziune este calculat cadiferentaintre sumaponderilor bunurilorsi serviciilor din CORE2 ajustat care au inregistrat rate lunare
aleinflatiei pozitive si suma ponderilor celor care au consemnatrate lunare ale inflatiei negative (grad de acoperire de 99 lasuta din cosul
de consumal inflatiei de bazadin 2019). Variatiile nu exclud efectele masurilor adoptate in regimul taxelor siimpozitelor.

Sursa: BCE, INS, calcule si estimdri BNR
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... cat si de presiuni inflationiste asociate cererii si costurilor cu forta de munca
ale companiilor

Pozitia ciclica a economiei Costurile unitare cu forta de munci

deviatia PIB, % din PIB potentiad variatie anuala, % 20

*) date disponibile doar pentru costurile salariale unitare inindustrie

Nota: Masurile ULC includ costul unitar cu forta de munca in economie (atatin functie de numarul de persoane, catsi de ore lucrate)
si costul salarial unitarin industrie.

Sursa: INS, calcule si estimdri BNR
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Cresterea economica a continuat sa se bazeze pe consum si in anul 2018

Contributii lacresterea economica

contributii, pp variatie anuala, %

D - 15
W formare bruta de capital fix
I export net
12 e I variatia stocurilor k12
[ consum final total
© PIB real (sc. dr.)
Q o [T TTmTmmmemmmemmmeoooooo -9
1
1
1
1
1
i
6 s " — - 6
1
1
1
1
i
3 - k - 3
1
1
1
1
1
1
0 - ! -0
1
1
1
1
1
1
23 Lo - .3

Sursa: INS, DG ECFIN, calcule BNR
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Consumul populatiei

variatie anuala, %

 consumul final al populatiei
=== bunuri de uz curent

b

=== bunuri de folosinta indelungata

=== servicii de piata

28



Tensionare a pietei muncii, majorarile salariale fiind alimentate suplimentar de factori
institutionali, pe filiera salariului minim si a celui din sectorul bugetar

Efectivul salariatilor din economie Salariul net real
si gradul de tensionare a pietei muncii

variatie anuala, % s.a. variatie anuala, %

I total economie
= sector privat

2,5 -\ H ——————— HH h02 —sectorbugetar . - 30
i1 IHH
-25 t----------- Al - - - - -
-5,0 F------------ : -
I efectivul salariatilor
dineconomie
75 Lo - =graduldetensionarea |
! pietei muncii (sc. dr.)
10,0 b -
O N 0 O O o N M < 10 O N 00 * LTI INNNOOOWONINNINO O 0 QO
o o o o i — - — — — i i i a L R I T I T s s e T T s e, s I
© & © & o O O O O O O O O o 0O000000000000000O00O0OO
(@] (o] (o] (gl N (o] (gl (@] (gl (q\] o o (gl o (o Mo Aol o Il o VI o VI o Uil o Ui o\ B o\ I o Vi o Ul o i o \ I o Nl o Ul o Ul o \ I o Ul o Uil @\
— — — — — — — — — — — — — N NN A AN NS TN N A AN NN <
e s FFFFFFFFFRFRFRFRFRFRFRRFRRRRRRRF
*) ian.-feb

Sursa: INS, calcule BNR
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Cererea interna a contribuit semnificativ la deteriorarea
contului curent pentru al patrulea an consecutiv

Absorbtiainterna si echilibrul

extern
8 % Tn PIB variatie anuala reala, %
4
0
-4
-8
12 sold cont curent
-11,5 o .
== absorbtia interna (sc. dr.)
-16
N O O «H N N < 1N W M~
o O = = = - — = = = -
o o o O O O 0O ©o O O
AN AN N AN AN AN NN AN NN

12

-12

-18

-24

Balanta bunurilor

miliarde euro, fob-fob*

||
Shesas > E—
-2,7 mld. EUR
bunuri de capital
alte bunuri intermediare
M combustibili primari
bunuri neclasificate
alte bunuri de consum
M alimente
M autovehiculesi carburanti
= deficit bunuri
S 2 = o a
& & Q Q &

*) potrivit BPM6, sunt excluse bunurile produse in sistem lohn

Sursa: INS, Eurostat, BNR, calcule BNR
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6

=12

-18

Factori determinanti

Expansiunea cererii interne de
consum

Cresterea cotatiilor petrolului

Slabirea cererii externe de
componente auto (pe fondul
modificarii standardelor europene
de testare a emisiilor, al temperarii
cererii de autovehicule la nivel
international sau al impunerii unor
sanctiuni asupra Iranului)

Cresterea importurilor de
componente auto, in asociere cu
vanzadrile externe peste asteptari
de noi modele Dacia si Ford

Problemele de competitivitate la
nivelul producatorilor locali, mai
ales pe segmentul bunurilor de
consum

12



Sectorul alimentar ramane un punct nevralgic, Romania inregistrand cel mai amplu
deficit comercial din regiune, in pofida potentialului agricol relativ ridicat

Balanta comerciala a alimentelor ] ]
Potential agricol* -

>
;3 sold,%dinPIB, fob-cif
— = «Roméania Cota de piata export**
= == « Bulgaria
= == o Cehia
2 Ny e eePolonia -
\ == == = |Jngaria
‘ & “ﬁ-‘
\ [,,\
\ N
1+ | P W--------- \'\' """
\ -
- - -
0 _—‘\, o
\\
deficit
Lo \\ S
S 4
S -oooosoosoosoonanossD oot P I‘“'ﬁs'-'s“'a
EN : - Q-
N ¢@= (=1 PSS
= se. 27 ST & > %
\é” \\ =) -
= &
-y R R e
O 1 AN N <IN OMN~NODOOO T AN NSS! ONOO
S 00000000O0 dddd o o o o o S .
QLRI IARIRIAIL22]K *) Evaluat pe baza suprafatei agricole utilizate

Sursa: Eurostat, calcule BNR **) Pondere Tn importul comunitar de alimente, 2018
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Diminuarea productiei auto internationale
a afectat exporturile locale de piese de schimb

Sectorul autointernational

indice numar unitati produse, 2013 = 100 variatie anuala, %

160 o R S EOEERR, SRS T AR YR AR
B Tnmatriculari UE* (sc. dr.)
—nivel mondial

150 -+ ==—UE D A CERREEEECEEEEEEE

===Turcia

140

130

120

110

100

90 L
2013 2014 2015 2016 2017 2018 T12019

*) cu exceptia pietelordin Cipru, Croatia si Malta
Sursa: ACEA, OICA, Eurostat
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Exportul de piese si accesorii auto

== «= « Romania Ungaria
Cehia Slovacia

-10

2013 2014 2015 2016 2017 2018

14



36

Investitiile au continuat sa se restranga in T4 2018,
iar pentru perioada urmatoare se contureaza semnale mixte

Activitatea investitionala

indice, s.a.,
variatie anuala reala, % T12015=100

0 formarea bruta de capital fix
==ytilaje (incl. mijloace de transport)
=== cladiri (sc. dr.)

== constructii ingineresti(sc. dr.)

Perceptia investitorilor privind evolutia
recenta a conditiilor de afaceri

190

160

130

100

% din flrme

mar.17
sept.17
mar.18
sept.18
mar.19

B deteriorare semnificativa
M usoara deteriorare
nicio schimbare
M usoara imbunatatire
imbunatatire semnificativa

Sursa: INS, DG ECFIN, Consiliul Investitorilor Strdini, calcule BNR
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100 145

75 130

50 115

25 100

0 85

Perspectiva in constructii

indice, s.a.,
T12015=100 puncte
- 4
- -8
- =12
LU T T T 1771 T T T T 1T 177 T '16
LNLNLNLNWO WO WO WON NN 60000000 YA
L e e e e B B e e e e B A B e
0000000000000 00000
NNNNNNNNNNNNNNNNNN
HNM#HNMQ‘HNM#HNMQ‘HL

e e L e o o o o e ey =

== autorizatii de construire pentru cladiri

(medie mobila pe 12 luni)

=—=1incredereaoperatorilordin constructii

(sc.dr.)
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Fluxurile creditelor noi pe termen lung acordate companiilor si cele pentru locuinte

s-au temperat, pe fondul inaspririi recente a conditiilor de creditare

Creditele inlei pentru societati nefinanciare

mld. lei, flux, cumulat 12 luni

% p.a., flux
I credite> 1 an
credite<1an
e===rata dobanzii la credite > 1an (sc. dr.)
===rata dobanzii la credite < 1an (sc. dr.)
27 -
18

o Vo]
27\
| F—
\ —
| E—
N\ N
| S—
N
N\ —
Y/ d—
\ —
o\
Y d—/
N/
\
| S\

7 d—
D\ N\
/ d—/
\ S

/

N

L\

—

S

\ —
N\

T

mar.16
mailé
jiul.16
sept.16
nov.16
ian.17
mar.17
mail7
jul.17
sept.17
nov.17
ian.18
mar.18
mail8
jul.18
sept.18
nov.18
ian.19
mar.19

Sursa: BNR, calcule BNR
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- 12

Crediteleinlei pentru populatie*

mld. lei, flux, cumulat 12 luni % p.a., flux

7 consum
[ locuinte
==>rata dobanzii la credite pentru consum (sc. dr.)
==>rata dobanzii la credite pentrulocuinte (sc.dr
27 -
18 -
9
O - L
O WOWOWWWONNNINININOGOGDOGWO W WO A O
g A A A A A A A A A A A A A A A A
s SE3E5 SB35 52383E55
€ gc—E gc- & gc-E

*) exclusiv creditele renegociate

16
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Agentii economici si-au ajustat ascendent asteptarile privind evolutia preturilor, insa
inflatia anticipata de analistii bancari s-a mentinut in intervalul de variatie asociat tintei

Asteptarile operatorilor economici*

medie trimestriala, sold conjunctural**, %

= comert
w— SEIVIiCii
35 .
= consumatori
—industrie
== constructii
25 - ’
15 -
5
-5
-15
MO NITTITITNULUNNWOOWWONRNMNSNROCOCCO ;m
L T e e e T e T e T T e e I I e e o o o I [Tt
0000000000000 00000000000 7y
ANANANANANANAN NN AN AN AN AN NN I_N
AN AN MNMTANMNMT AN NTANNT A NN C©
-k FRFRFRFRFRFRFRFRFRFRFRFRRRFED

Asteptarile analistilor bancari

variatie anuald, % (sfarsit de perioada)

— rata anuala a inflatiei peste 1an

= rata anuala a inflatiei peste 2 ani

T12013
T2 2013
T3 2013
T4 2013
T12014
T2 2014
T3 2014
T4 2014
T1 2015
T2 2015
T3 2015
T4 2015
T12016
T2 2016
T3 2016
T4 2016
T12017
T2 2017
T3 2017
T4 2017
T1 2018
T2 2018
T3 2018
T4 2018
ian.-apr

2019

*) orizont de 3 luni pentru agentii economici, respectiv de 12 luni pentru consumatori

**) diferenta intre ponderea opiniilor in sensul cresterii preturilor si cea a opiniilor in sensul scaderii; plasarea in interiorul benzii

de +5 la suta sugereaza o stabilitate a preturilor

Sursa: Sondajul CE-DG ECFIN, Sondajul BNR in randul analistilor bancari, calcule BNR
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Rata anuala a inflatiei IPC

variatieanuald, %
interval de incertitudine (sfarsitdeperioada) 12

O Valori prognozate (in paranteza,
diferente fata de Ral februarie 2019):

----- rata anuald a inflatiei IPC

v 4,2 |a suta in decembrie 2019 (+1,2 pp) (rundaanterioars)

. A . rata anuald a inflatiei IPC i 9
v 3,3 la suta in decembrie 2020 (+0,2 pp) !
tintacentraldanualad de inflatie i
.. o (2,5la suta din 2013) i
O Rataanualaa mfla’;lel | o interval de variatie asociat tintei, 6
v" Va continua sa se plaseze peste limita i
superioara a intervalului tintei pe 3
parcursul anului 2019, pe fondul
manifestarii socurilor de natura ofertei
in prima parte a anului curent 0
v Ulterior se va repozitiona si mentine
in jumatatea superioara a intervalului 3
tintei, Tn contextul Tl Tl Tl T1 T1
2017 2018 2019 2020 2021

= epuizarii efectelor acestor socuri
Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza

nefavorab'le' ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR din intervalul
2005-2018. Magnitudinea erorilor de prognoza este corelata pozitiv

" ...darsial persistentei presiunilor cu orizontul de timp la care se refera.

inflationiste de la nivelul inflatiei de baza Sursa: INS, calcule si proiectii BNR

I@{BANCA NATIONALA A ROMANIEI 18



Contributia componentelor la proiectia ratei anuale a inflatiei
—dec.an T/dec. an T-1 —

puncte procentuale

4,2%
3 -
2 -
1 -
0
2019 2020
- :
provduse.dln tutyn 0.3 0,4
si bauturialcoolice
 combustibili 0,5 0,1
preturiLFO 0,6 0,2
M preturiadministrate 0,3 0,4
B CORE2 ajustat 2,4 2,2
¢ inflatia IPC 4,2 3,3

Nota: Valorile prezentate in tabel sunt rotunjite la o zecimala.

Sursa: INS, proiectii BNR

I@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI 19



Revizuirea contributiei componentelor la proiectia ratei anuale a inflatiei
—dec.an T/dec. an T-1 —

puncte procentuale CORE2 ajustat: in principal, cresterea tarifelor la serviciile

1,4
’ 1’2 . . . .
de telefonie si abonament TV pe parcursul primului semestru
1,2 al anului 2019, neanticipata anterior
1,0 scumpirea ampla a legumelor la inceputul anului 2019
(fenomen care a afectat toate statele membre UE)
08

0.6 cresterea peste asteptari a cotatiilor petrolului
0,6 si deprecierea moderata a cursului USDRON in prima parte a
anului curent

0,4
Preturi administrate:
0,2 0,4
’ v’ ajustarea descendentd care reflectd incorporarea prevederilor
0,0 T — OUG nr. 19/2019 si a unor norme ale autoritatilor de profil
(plafonare a pretului de achizitie al gazelor naturale si a celui
-0,2 2019 al energiei electrice la consumatorii finali), ...
Not3: Valorile prezentate sunt rotunjite ¥~ ... partial compensatd de majorarile de preturi pe segmentul
la 0 zecimald. ap3, canal, salubritate, si, respectiv, ale medicamentelor

Sursa: INS, proiectii BNR ipe o .
modificari marginale

J Pentru anul 2020: revizuire de mica amploare (+0,2 puncte procentuale), reflectand
contributii marginale ale componentelor IPC

I@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI 20



Q

Deteriorarea perspectivelor economice ale principalilor parteneri comerciali

de cele ale PIB potential

O Revirimentul pretului petrolului in prima parte a anului curent, dupa scaderile

inregistrate in ultima parte a anului anterior

O Mentinerea sub nivelul de 2 |a suta a ratei medii anuale a inflatiei din zona euro,

3,0
2,5
2,0
1,5

1

©

0

w

0,0

-0,5

in pofida configuratiei persistent acomodative a politicii monetare a BCE

procente dolari SUA/baril 34 USD/EUR
Ral februarie 2019 119
B Ral mai 2019 67,8 663 70 A T e
al mai 60,2 60,7
1,9
4 56
e 16 16 L7 . L7 16
13 13 1, 42
28
14
I | 0
01 o2
'0;3 '013 ! '14
2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Crestere economica Inflatia anuala Inflatia anuala excl. EURIBOR 3 luni Pret petrol, C_”““' nominal
UE efectiv* din zona euro produse energetice sortiment Brent mediu anual USD/EUR
dinzona euro (sc.dr.)

*) cererea externa pentru produsele de export romanesti este evaluata pe baza unui indicator efectiv, calculat utilizand structura exporturilor
romanesti pe tari de destinatie din cadrul UE

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, BCE, Consensus Economics si Bloomberg (cotatii futures)
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Decelerarea cresterii economice a partenerilor comerciali din UE* catre valori apropiate

1,4
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0
-0,2



Presiuni asociate cererii agregate (deviatia PIB)

O Traiectorie usor ascendenta pana la Deviatia PIB
inceputul anului 2020, urmata de o %din PIB potential
relativa aplatizare, in conditiile:

v’ Persistentei, pana in prima parte a anului

viitor, a caracterului acomodativ al
conditiilor monetare reale in sens larg si,
respectiv, inversarii ulterioare a acestuia

v Avansului cererii externe efective, insa

intr-un ritm inferior atat celui inregistrat
in 2018, cat si celui preconizat in Raportul
anterior

= Ral mai 2019
— Ral februarie 2019

v" Stimulilor asociati conduitei discretionare

a politicii fiscale, in principal pe seama

, o . 0T T1 T1 T1 T1
prevederilor privind majorarea punctului 2017 2018 2019 2020 2021
de pensie Sursa: estimdri si proiectii BNR
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Proiectia ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat
— determinanti —

O Traiectorie ascendenta pana la finele anului
curent, in contextul:

v’ Cresterii tarifelor la serviciile de telefonie
si abonament TV pe parcursul primului
semestru al anului 2019

v’ Persistentei anticipatiilor inflationiste la
valori situate deasupra limitei superioare
a benzii de variatie din jurul tintei centrale

v’ Usoarei amplificari a presiunilor asociate
cererii agregate

O Pe parcursul anului viitor aceasta va
cunoaste o temperare si, ulterior, o relativa
stabilizare in apropierea limitei superioare
a intervalului tintei, pe fondul:

v Mentinerii presiunilor inflationiste
provenind din mediul intern

v Dinamizarii preturilor bunurilor din
import, sub impactul cresterii graduale
a inflatiei externe

I@ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Contributii lainflatia anuala CORE2 ajustat (pp)

4
3
TLLLLE
I I |
0
-1
T1 T1 T1 T1 T1
2017 2018 2019 2020 2021
majorare tarife telefonie/abonament TV
TVA

preturi de import
B Jeviatia PIB
[ anticipatiiinflationiste
=== inflatia anuala CORE2 ajustat (%)
=== interval de variatieasociattintei
tinta de inflatie (%)

Not&: Tn grafic, inflatia anuald CORE2 ajustat este calculat3 ca medie
trimestriald, in concordanta cu determinantii sai modelati
econometric.

Sursa: INS, calcule BNR

23



Potentiale cauze de abatere a ratei inflatiei

Evolutiile economiilor externe:

de la traiectoria proiectata

— Incetinirea economiei zonei euro si a celei globale

— potentiala intensificare a conflictelor comerciale

— conduita politicii monetare a BCE si atitudinea probabila a bancilor centrale din regiune

— incertitudinile legate de impactul Brexit

Preturile materiilor prime pe pietele internationale (produse energetice,
marfuri agroalimentare)

Politica fiscala:

— conduita viitoare a politicii fiscale

— efectele masurilor fiscale si bugetare (prin impulsul fiscal si structura cheltuielilor bugetare)
— incertitudinile asociate transpunerii prevederilor OUG nr. 19/2019 in norme ale autoritatilor de

profil, cu impact asupra dinamicii preturilor administrate

Evolutia cererii interne:

— politica de venituri in sectorul bugetar

— conditiile de pe piata muncii (persistenta deficientelor structurale)

\ 4
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Balanta
riscurilor

Echilibrata

Tn sus

Echilibrata

Tn sus
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Hotararile Consiliului de administratie al BNR*

O Mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 2,50 la suta
pe an, concomitent cu intarirea controlului asupra lichiditatii de pe piata
monetara

O Mentinerea ratei dobanzii pentru facilitatea de depozit la 1,50 la suta pe
an si a ratei dobanzii aferente facilitatii de creditare la 3,50 la suta pe an

O Pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in lei si in valuta ale institutiilor de credit

*) sedinta din 15 mai 2019
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Tn tarile din regiune in care se practica tintirea directa a inflatiei, ratele dobanzilor
de politica monetara si interbancare se plaseaza sub rata inflatiei;
in 2018, deficitul fiscal si dezechilibrul extern din Romania au fost cele mai ample

Rata anual Dobanda a Soldul Balanta Soldul contului
3 inflatiei de politica | interbancara bugetar bunurilor curent
(%, a rilie) monetars . (% din PIB, | (% din PIB, (% din PIB,
G (%, 15 mai)| (%, 15 mai) 2018) 2018) 2018)
Cehia 2,8 2,0 2,20 0,9 4,1 0,3
Ungaria 3,9 0,9 0,16 2,2 1,1 0,4
Polonia

Sursa: Ameco, Bloomberg, Eurostat, bdncile centrale nationale, institutele nationale de statisticd
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie al BNR
pe probleme de politica monetara

4 iulie 2019
5 august 2019"
3 octombrie 2019
6 noiembrie 2019°
8 ianuarie 2020
7 februarie 2020°

*) discutarea si aprobarea Raportului trimestrial asupra inflatiei

@ BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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La incheierea conferintei de presa, urmatoarele materiale
vor fi disponibile pe website-ul BNR (www.bnr.ro):

 Versiunea integrala a Raportului asupra inflatiei — mai 2019
(limba romana)

[ Sinteza Raportului asupra inflatiei — mai 2019
(limba engleza)

[ Prezentarea Guvernatorului BNR (disponibila si in format video
la adresa www.youtube.com/bnrro)
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