BCR Cercetare

&
Focus lunar | Macro si titluri cu venit fix | Romania BCR 5
28 iunie 2019

Focus lunar

Mirajul fort aretei

Articol de fond semnat de Horia Braun Erdei,

Economist Sef si consilier al Vicepresedintelui Executiv Financiar pe probleme de Administrarea Bilanfului

“Zidurile acestea sunt impenetrabile!”. Cam asta credeau aparatorii cetatii Troiei, precum si mulfi
conducatori militari supraincrezatori de-a lungul istoriei, care mai tarziu s-au trezit insa in genunchi in fata
asediatorilor. Imprejmuirea cetétii cu ziduri inalte si groase ofera intr-adevar o senzatie de siguranta, dar
chiar si cele mai inalte si mai groase ziduri nu pot garanta o siguranta deplina: la provocarea ridicata de
cucerirea acestor ziduri vor rdspunde cuceritori din ce in ce mai indrazneti, mai ingeniosi si mai bine
pregatiti si prin prisma procesului de selectie naturald, pana la urma unul dintre ei va reusi sa si
izbandeasca. Fortareata este asadar un simbol al sigurantei pentru locuitorii ei, dar si un miraj al
securitatii perfecte. In acelasi mod, populistii zilelor noastre traiesc si ei un miraj: acela ca daca politicile si
deciziile lor aduc beneficii imediate cel putin unei parti a populatiei, cu siguranta astfel de masuri sunt de
bun augur si ar trebui sa 1i apere pe puternicii zilei de critici publice, ba chiar sa ii faca iubiti de
majoritatea populatiei (implicit, cei care critica astfel de masuri sunt in mod necesar nepatrioti, eventual
chiar aflati in slujpba "dusmanilor poporului”). La fel ca atitudinea aparatorilor fortaretei "impenetrabile”,
acest mod de gandire este insa unul excesiv de static. In realitate, masuri aparent benevolente precum
reducerile sau scutirile de impozite, cresterile de salarii si de beneficii sociale si altele asemenea se pot
dovedi, privite in dinamica, de rau augur, slabind mai degraba decét intarind fortificatia. Este vorba Tn
principal de cazul in care astfel de masuri genereaza deficite excesive a caror finantare presupune, in
timp, o acumulare rapida de datorii. lar la o astfel de acumulare alerta, investitorii — cei care finanteaza in
ultima instanta datoriile — devin din ce in ce mai ingrijorati, pana ce unii dintre ei, cei mai indrazneti — sau
poate cei mai disperati — vor lua fortareata sub asediu.

Pentru economia Roméniei, fortareata simbolica este reprezentatd de apartenenta noastra la blocul
Uniunii Europene. Zidurile care ne pazesc sunt cele ridicate de politica monetara super-expansionista a
Bancii Centrale Europene, care a dus recent la scaderea randamentelor din zona euro la niveluri
remarcabil de scazute din punct de vedere istoric, ca urmare a perspectivei inrautatite a cresterii
economice din zona euro si a angajamentului Consiliului Guvernatoriior BCE de a lua masuri
suplimentare de expansiune monetara pana cand asteptarile privind inflatia vor putea fi stabilizate la
niveluri apropiate de tinta de (usor sub) 2%. in contextul in care ratele dobanzilor pe termen scurt si chiar
si unele randamente aferente titlurilor la termene medii si lungi sunt in teritoriu negativ (trebuie sa platesti
tu ca investitor pentru a le detine), in vreme ce randamentele altor titluri cu termene foarte lungi si cu risc
scazut de bonitate sunt si ele la niveluri extrem de scazute si in vreme ce sistemul bancar din zona euro
e caracterizat Tn continuare de o lichiditate abundenta, e normal ca orice investitor aflat in cautarea unei
fructificari decente a resurselor sale financiare sa se orienteze catre investitii ceva mai riscante, inclusiv in
titlurile unor emitenti care pe baza analizei economice ar ridica serioase semne de intrebare. In cazul
titlurilor roménesti, zidurile ridicate de apartenenta la UE, de Pactul de Stabilitate si Crestere (asa
nefunctional cum e) si nu in ultimul rand de prima de risc suplimentara platitd investitorilor par sa fie
suficiente pentru ca acestia sa isi simta plasamentele Tn siguranta.
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Dar asa cum am mentionat in cazul zidurilor fortaretei fizice, sentimentul de sigurantd indus de acestea
ne poate induce iluzia ca nu ni se poate intdmpla nimic: daca am reusit s& scapam relativ nevatamati ca
urmare a politicilor expansioniste din 2016, 2017 si parte din 2018, vom reusi sa ne "descurcam” si in
2019 si in anii urmatori. Realitatea este insad complexa si relativa si sunt destule elemente care astazi ne
pot subrezi increderea ca lucrurile se vor derula intr-un mod atat de benign si in anii urmatori, dintre care
vreau s& mentionez doar cateva. in primul rand, fortareata care ne apara e una europeana, pazita de acel
tip de gardieni (a se citi birocrati) europeni pe care ii ignoram sau criticam cu fiecare ocazie cu care
primim avertismente oficiale legate de caracterul pro-ciclic si excesiv de expansionist al politicii noastre
fiscale. In mod normal, ar trebui s& ne tinem acesti gardieni aproape, pentru ca ne putem trezi ca vor da
drumul in cetate cui un trebuie... in al doilea rand, desi acest lucru un pare evident datoritd iuresului de
scaderi de randamente de pe plan european si global, in realitate investitorii ne fac deja sa platim pentru
pacatele noastre: titlurile de stat roménesti emise pe piata local se tranzactioneaza azi la preturi ce
implica un ecart de randamente de circa 2 puncte procentuale fata de cele unguresti, poloneze sau cehe.
Acest ecart ar putea chiar creste in ipoteza in care am continua pe calea batatoritd a accentuarii
deficitelor gemene sau Tn aceea in care dobanzile din zona euro s-ar stabiliza (nici macar nu e nevoie ca
ele sa creasca). In al treilea rand, in realitate in prezent noi beneficiem de o dubl& aparare, caci alaturi de
fortareata europeana, s-a mai ridicat un réand de ziduri reprezentat de contextul favorabil pietelor
emergente, ca urmare a asteptarilor privind reluare stimulilor monetari si in Statele Unite ale Americii,
unde piata se asteaptd la reversarea tendintei de crestere a dobénzilor la dolari si chiar reducerea
dobanzii de politica monetara (de circa 3 ori cate 0,25% in urmatoarele 12 luni). Acest sentiment pozitiv
fatd de pietele emergente s-a dovedit insa adesea fragil in trecut, iar infirmarea asteptarilor mentionate
de reducere a dobanzii oficiale (in contextul in care economia SUA este destul de avansatad in ciclul
economic, iar piata muncii este una incordata deja) poate genera un recul al sentimentului pozitiv, creand
o bresa importante in acest al doilea zid defensiv. In al patrulea rand, chiar si in cazul zidului european,
soliditatea sa este la risc de a fi subrezitd de diviziunile tot mai acute din spatiul politic european, care pot
crea la un moment dat o tendinta de diferentiere a apetitului investitional fata de diverse tari europene —
asa cum s-a intdmplat cu diviziunea miez-periferie din timpul crizei datoriilor suverane europene a anilor
2010-2012.

Alaturi de bresele potentiale mentionate mai sus, avem insa in fata noastra si cateva certitudini. Pe de o
parte, aceea a dependentei tot mai sporite a performantei exporturilor roménesti de dinamica activitatii
acesteia din urma manifestata Tn ultimele trimestre. Prezumtia destul de plauzibila a unei continuari a
acestei slabiciuni in perioada urmatoare presupune o adancire relativ rapida a deficitului extern (deficitul
de cont curent al balantei de plati), aflat deja la o cotd acumulata pe ultimele 12 luni de circa 4,7% din
PIB, a doua cea mai ridicata din UE. Pe de alta parte, contextul electoral local si poate pune amprenta
asupra politicilor publice, accentuand cresterea consumului intern care preseaza puternic pe dinamica
importurilor, din nou de natura a adanci dezechilibrul extern. Prin recenta adoptare a legii pensiilor
publice avem deja semnale puternice Tn acest sens: in absenta unor masuri corective de natura fiscala,
impactul acesteia ar fi nu doar acela al unei presiuni suplimentare pe deficitul extern, cat mai ales ruperea
echilibrului bugetar. Din calculele noastre, chiar si numai calendarul de crestere a punctului de pensie,
care presupune cresteri de peste 50% pana n anul 2021, ar duce, in absenta altor masuri de finantare a
masurii, la peste 5% din PIB a deficitului bugetar (estimarea mai precisa fiind de 5,4%). Astfel, dupa ce
salariile din sectorul public vor fi depasit deja cota de 10% din PIB, ar urma ca si pensiile publice sa
depaseasca aceasta cota, reducand mult spatiul de manevra bugetar, in contextul in care Roménia nu a
reusit in ultimii ani s& salte ponderea veniturilor fiscale si a contributiilor sociale in PIB la mai mult de
25%.

Avand Tn vedere aceste amenintari iminente asupra fortaretei noastre economice si financiare, se ridica
in mod natural intrebarea: "ce se intdmpla daca zidurile vor fi penetrate?”. Din fericire, nu trdim nici in
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Evul Mediu si nici intr-un film de actiune hollywoodian, deci o baie de sange e iesitd din discutie. As
indrazni sa spun ca si un scenariu precum cel ce a urmat crizei financiare globale sau crizei datoriilor
suverane europene ar fi unul mult exagerat, pentru simplul fapt ca, chiar si in ipoteza adancirii lor alerte,
dezechilibrele Roméaniei sunt mult inferioare celor din 2008 sau 2010. De asemenea, bresa pe care o
anticipam in acest moment nu este una legata de o crestere alerta a ratelor dobanzilor, cel putin nu in
zona euro, unde riscurile cele mai palpabile sunt legate de instaurarea unui climat de cvasi-stagnare sau
n orice caz de crestere suboptimala, oarecum similara celei manifestate de Japonia ncepand cu anii '90.
Coroborata cu riscul unui "hard Brexit”, perspectiva unei cresteri tdrdganate in spatiul euro e de natura sa
afecteze si perspectivele de crestere ale tarilor din Europa Centrala si de Est, iar in cazul Roméaniei o
astfel de Tncetinire a cresterii ar pune evidentia si mai clar dezechilibrele structurale de care sufera
economia. Ca sa concretizam in céteva cifre acest scenariu, ne asteptam ca ritmul cresterii PIB s&
incetineasca in 2020 fata de 2019 de la 4,5% la 3,5%, ceea ce ar implica un deficit de cont curent al
balantei de plati de peste 5% din PIB si un deficit bugetar de peste 4% din PIB (luand Tn calcul efectele
legii pensiilor publice). Cu aceste cifre, e probabil ca zidul de Tncredere a investitorilor straini sa fie serios
subrezit, ceea ce ne face sa presupunem ca anul 2021 va fi unul al corectillor necesare pentru
echilibrarea cererii cu oferta interna si stabilizarea deficitului bugetar. O astfel de corectie ar implica
probabil o combinatie intre urmatoarele: (1) o depreciere mai consistenta a cursului leului (de 3% pana la
7% si poate chiar mai mult, in functie de contextul extern); (2) crestere a dobanzilor pe termen scurt (sa
zicem cu 1 punct procentual, dat fiind contextul dob&nzilor scazute din zona euro); (3) impulsionarea
veniturilor bugetare (in ce forma depinzand Tn mod crucial de arhitectura politica de dupa alegerile
generale); (4) controlul sporit al cheltuielilor bugetare (inclusiv inghetarea salariilor din sectorul public,
inghetarea sau chiar reducerea personalului din acest sector, limitarea cheltuielilor de investitii, controlul
cheltuielilor bugetelor locale, etc.); (5) alte masuri fiscale ad-hoc (cum ar fi reducerea temporara a
contributiilor catre sistemul de pensii de tip Pilon IlI, reluarea privatizarilor unor companii de stat,
continuarea politicii dividendelor speciale, etc. Astfel de masuri si evolutii sunt susceptibile sa accentueze
reculul cresterii PIB catre un nivel plauzibil de circa 2%. De asemenea, dupa o incetinire anticipata la sub
3,5% Tn 2020, rata inflatiei ar urma sa reaccelereze la peste 4% in 2021 (ca urmare a deprecierii leului) si
chiar peste 5%, Tn cazul in care ajustarea veniturilor fiscale ar implica si o crestere a impozitelor indirecte
(TVA si accize). Intr-un astfel de context macroeconomic, ne putem astepta si la inrautatiri ale rating-ului
suveran al Romaniei, Tnsa e posibil si un scenariu in care o downgradare a rating-ului sa nu fie unanima
intre principalele agentii, unele multumindu-se doar cu o inrautatire a perspectivei in cazul in care
masurile de corectie fiscald ar fi luate timpuriu. Tn orice caz, e de asteptat ca randamentele titlurilor
roméanesti sa creasca atat in 2020, cat si in 2021, chiar si in contextul in care dobanzile si randamentele
din zona raman la cotele scazute din prezent.

E posibil ca unii dintre dvs sa considere scenariul de mai sus fie prea sumbru, fie nu suficient de sumbru,
in functie de gust. Daca taberele se impart in mod egal, inseamna ca suntem pe drumul cel bun, care
pentru noi este drumul de mijloc al unei estimari cat mai echilibrate, mai ales in contextul unei lumi unde
incertitudinile sunt Tn ascensiune, ca urmare a unei varietati largi de scenarii posibile ce caracterizeaza
indeobste faza actuald avansatd a ciclului economic, dar si al ciclului tehnologic. Daca sunteti totuti
curiosi ce ar putea face Roméania pentru a evita un astfel de scenariu, In afara de rugile fata de
Providenta in sensul unei relansari a economiei europene, ne-ar mai putea ajuta relansarea motorului de
crestere interna. In faza actuald, insa, paradoxul e ca o astfel de relansare ne-ar adanci si mai mult
dezechilibrele structurale, indiferent c& vorbim de relansarea consumului sau de cea a investitiilor. n
cazul celor din urma efectul nefavorabil pe termen scurt asupra dezechlibrelor ar putea fi compensat de
un reviriment mai amplu si mai solid a cresterii pe termen mediu si lung. Ar mai raméane solutia reformelor
structurale, care pot Tmbunatati perspectivele de crestere fara a Tnrautati, ba chiar putand reduce
dezechilibrele (ca un singur exemplu, am putea aduce imbunatatirea colectarii impozitelor prin mutarea
intregului proces administrativ online, concomitent cu imbunatatirea analizei datelor astfel acumulate prin
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metode analitice moderne). Astfel de reforme necesitd timp si vointa, dar ele ar trebui lansate tocmai
cand avem ragazul dat de protectia intacta a zidurilor fortaretei. Problema este insa ca fortareata reala nu
e una externa, ci interna, infasuratd in jurul iluziei de providentialitate a conducatorilor populisti: nu
fortareata de piatra pare a fi cea impenetrabila, ci fortareata mirajului.
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Tablou de bord —ce si cum s-a mi gcat in economie

Economie real a Aprilie Tendin tva Comentarii
2018 curent a
Evolutie modesta a industriei in aprilie imprimata de
Productia industriala, %var.an +1,4% mediul extern, chiar daca a fost lasat In urma
scaderea din martie
Lucrarile de constructii, % var. an +33.4% Cresteri de aproximativ 30% pe toate segmentele:
' ' ' rezidential, nerezidential si infrastructura
O usoara incetinire a vanzarilor retail Tn ultimele
Comertul retail, %var.an +7,1% doua luni nu schimba scenariul privind o contributie
importanta la cresterea economica din 2019
Comertul cu autovehicule, %var.an +5 506 Cresteri constante ale comertului auto in zona 5-6%
’ ’ ’ n ultimele luni
- . Afaceri foarte bune 1in hoteluri si restaurante
0, 0,
SIERGIL [FEE [ELIELE, UirE ey A sustinute de acordarea tichetelor de vacanta
Servicii pentru companii. % var. an +16.1% Evolutii foarte bune ale serviciilor IT, juridice,
P pant, : ' stiintifice si tehnice
. . Rata anuala de crestere a exporturilor de bunuri a
0, 0,
S5 € (U, R S.7% fost la jumatate fata de cea a importurilor
. . Aprilie
Piata muncii 2018
Cresterile salariale din sectorul privat au fost mai
Salarii nete, %var.an +14,8% rapide decat cele din domeniul public in ultimele
doua luni, pe seama unui efect statistic
Rata somajului (Eurostat) 4,0% Rata somajului se mentine la minime istorice
Preturi Mai 2019
. . Presiunile asupra prefurilor de consum se mentin
9 9 —_
Rata inflatiei, %ver.an 4,1% ridicate, inclusiv la nivelul inflatiei de baza
Piete financiare lunie 2019
Crestere a lichiditatii la final de luna dupa ce o
ROBOR 3 luni (medie) 3,24% obligatiune guvernamentala de 8,7 mld lei a ajuns la
scadenta
Cursul EURRON (medie) 473 apreciere  Intdrire a leului in paralel cu miscari similare ale mai
’ leu multor monede emergente
aoreciere Declin al dolarului in raport cu euro spre 1,14
Cursul USDRON (medie 4,18 P alimentat de speculatiile privind reducerea dobanzii
leu P P

in SUA

Notd: datele statistice lunare privind economia reald pot fi revizuite de catre INS n lunile urmatoare. Acestea se

referd la datele neajustate sezonier.

Sursa: INS, BNR, Eurostat, BCR Cercetare

BCR Cercetare — Focus lunar

pagina 5



BCR Cercetare

&
Focus lunar | Macro si titluri cu venit fix | Roméania BCR 5
28 iunie 2019

Pulsul condi tiilor de afaceri, al puterii de cump arare si al pie tei financiare

Evolu tie pozitiv a a investi tiilor in T1 2019

Investitiile au adus 0,9 puncte procentuale din cresterea economica de 5% din T1 2019 iar aceasta a fost
prima evolufie pozitiva dupa trei trimestre consecutive in care formarea brutd de capital fix scazuse.
Pentru moment ramé&nem moderat-optimisti avand in minte si alte episoade din trecut (mijlocul anului
2017) cand investitiile pareau ca si-au revenit pentru ca apoi sa revina pe scadere. Spatiul tot mai redus
in bugetul de stat si atragerea modesta de fonduri europene pentru mari proiecte de infrastructura trebuie
avute si ele in vedere atunci cand vorbim de perspectiva investitiilor.

Grafic Evolu tia form arii brute de capital fix (cre steri anuale, %)
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Sursa: INS, BCR Cercetare

Altfel, structura PIB-ului din T1 2019 recent publicata de Institutul National de Statistica nu a adus prea
multe noutati. Consumul populatiei care ne-a obignuit de cétiva ani sa fie in centru cresterii economice a
ramas puternic, contribuind cu 4,3 puncte procentuale la avansul de 5% al PIB-ului. Variatia stocurilor a
venit pe locul doi, cu o contributie mare de 2,4 puncte procentuale, cam la fel ca in trimestrele
precedente, ceea ce ridica unele semne de intrebare privind structura cregterii economice avand in
vedere caracterul rezidual al acestei componente. Altfel spus, este posibil ca o parte a cresterii care nu a
putut fi repartizata pe alte componente (consum, investiti sau export net) sa fi fost atribuita variatiei
stocurilor, fara a mai mentiona ca sunt posibile si revizuiri ale datelor in viitor. Consumul administratiei
publice a adus 0,7 puncte procentuale din crestere, aici fiind resimiite efecte ale politicii fiscale relaxate.
Exporturile nete au avut o contributie negativa, mai precis au diminuat PIB-ul real cu 3,3 puncte
procentuale dupa ce exporturile au incetinit Tn termeni reali iar importurile au accelerat.

Presiunea asupra preturilor s-a mentinut in T1 2019 iar deflatorul PIB (indicele de crestere a preturilor pe
ansamblul economiei nationale) a fost de 7,8%, cel mai mare din 2008 incoace, cele mai ridicate cresteri
de preturi fiind Tn constructiji si administratie publica, ultimul caz explicat prin majorarile salariale.

Pentru 2019 estimam o crestere economica de 4,5%. Ce se va intampla in 2020 si mai departe este un
semn de intrebare si pentru noi deoarece nevoia unei politici fiscale mai prudente pe plan intern alaturi de
socurile pe care mediul de afaceri le resimte de pe plan extern (Brexit, conflicte comerciale) genereaza
tensiuni. Pe un ton mai optimist, noi runde de relaxari ale politicilor monetare de catre Banca Centrala
Europeana (BCE) si Federal Reserve (FED) ar putea sprijini cresterea externa si implicit si pe cea din
Romaénia, dar posibila acumulare a unor dezechilibre (cresteri nesustenabile de preturi pentru anumite
active ?) si transmisia cu intarziere in economia reala trebuie luate Tn considerare.
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Sectoarele orientate spre pia fa intern a au performat bine in aprilie

Lucrarile de constructii, serviciile pentru populatie si Tn mare parte si comertul retail au evoluat bine in
aprilie. O anumita Tncetinire a comertului retail spre 7% in aprilie de la 8-9% in februarie — martie nu a
estompat stralucirea consumului populatiei, mai ales daca ne uitdm si la serviciile pentru populatie care
au crescut cu nu mai putin de 14,2%, impulsionate de afacerile hotelurilor si restaurantelor.

Constructiile, un alt sector orientat catre piata interna, au crescut cu 33,4% 1n aprilie fata de luna similara
de anul trecut, cu o repartizare echilibratd a acestei cregteri pe segmentul rezidential, nerezidential si al
infrastructurii (fiecare dintre acestea a avansat cu aproape 30%).

Ajungand la sectoarele care se bazeaza mai mult pe cererea externa, imaginea este mixta, cu o evolutie
modesta a industriei dar rate impresionante de crestere ale serviciilor pentru mediul de afaceri. Este
adevarat ca productia industriald gi-a revenit intr-o masura in aprilie (+1,4% crestere anuald) fata de
martie (-0,2%), dar trebuie sa recunoastem ca ratele actuale de crestere lasa mult de dorit. Slabiciunea
industriei a fost vizibila Tn ramurile puternic integrate in retelele globale de productie (masini si
echipamente, echipamente electrice) unde exporturile directe au mai mult de 60% din cifra de afaceri.
Fara o solutie clara la iesirea Marii Britanii din UE si cu rezultate pesimiste ale sondajelor Tn randul
managerilor din industria din zona euro, vedem sanse mici pentru o industrie mai solida pe termen scurt.

Serviciile pentru companii au fost mai mari cu 16,1% fatd de aprilie anul trecut in conditiile cresterilor
foarte bune din IT, servicii tehnice, de contabilitate si consultanta de afaceri.

Inflatie ridicat a in luna mai

Cresterea anuald a preturilor de consum a fost de 4,1% in luna mai, neschimbata fatd de aprilie si in
continuare peste finta de inflatie a BNR de 2,5%z1pp.

Tn comparatie cu luna aprilie, preturile de consum au avansat cu 0,5% Tn mai dupa scumpirile inregistrate
de alimente si serviciile de telefonie. Mediul extern a jucat din nou un rol hotarator: cartofii de exemplu s-
au scumpit cu 17,3% Tntr-o singura luna in Romaénia iar tari precum Ungaria, Bulgaria, Croatia, Polonia,
Cehia si Letonia au avut rate de cresteri apropiate. Serviciile de telefonie s-au scumpit de asemenea in
mai dupa o evolutie similara in aprilie, intr-un rdspuns al companiilor la decizia guvernului de a introduce
taxe sectoriale asupra comunicatiilor.

Inflatia de baza, care nu ia in calcul pretul legumelor, fructelor, oualor, carburantilor, tutunului si alcoolului
(bunuri considerate a avea preturi volatile sau influentate intr-o mare parte de autoritati) a ajuns la 3,2%
n mai de la 3% in aprilie, acesta fiind cel mai ridicat nivel de la finalul lui 2012 i p&na in prezent.

Credem ca 1n lunile urmatoare inflatia va fi in continuare apropiata de 4%, dar datele noi venite in luna
iunie par a indica o anumita diminuare a presiunilor inflationiste. Recent anuniata ieftinire a gazelor
naturale cu 5% pentru consumatorii in regim reglementat precum si posibila ieftinire sezoniera a
legumelor si fructelor din vara sugereaza o inflatie ceva mai mica. In acelasi timp, inflatia de baza care nu
este influentata de aceste ieftiniri sezoniere are sanse mari sa se mentina ridicata.
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Grafic Topul scumpirilor mai 2019 fa ta de Grafic Topul scumpirilor mai 2019 fa ta de mai
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Sursa: INS, BCR Cercetare

In conditjiile in care BCE si FED privesc spre noi runde de relaxari ale politicilor monetare, BNR va avea o
misiune si mai dificila daca se va gandi la o crestere a dobanzii de politica monetara. Un astfel de pas,
justificat pana la un punct de inflaia de baza ridicata din Roméania, nu ar face altceva decét sa invite marii
investitori internationali sa plaseze bani pe piata locala pentru a profita de diferentialul de dobanda, ar
aprecia leul dincolo de ceea ce este justificat din perspectiva exporturilor si importurilor si ar adanci si mai
mult deficitul de cont curent. Credem astfel ca BNR va opta Tn continuare pentru o gestionare ferma a
lichiditatii din piata prin favorizarea unor dobéanzi ridicate pe piata interbancara, la fel ca in ultimele luni.

Leul ajutat de mediul extern

Leul s-a apreciat spre 4,71 in luna iunie de la 4,76 in mai, in pas cu alte monede emergente, dupa ce a
beneficiat de intrari mari de capitaluri din exterior. Opiniile tot mai larg Tmpartasite de investitorii
internationali cum ca BCE si FED vor relaxa politicile monetare din Zona Euro si SUA au facilitat intrarille
de capital Intr-un numar mare de piete. Spre deosebire de alte episoade din trecut cand diversi factori
locali precum modificarile neprevazute ale legislatiei au franat intrarile de fonduri pe piata romaneasca,
de aceasta data putem spune ca leul a beneficiat din plin de evolutiile externe. Investitorii au cumparat
obligatiuni in lei si actiuni cotate pe Bursa de la Bucuresti (ambele categorii de active fiind in crestere in
luna iunie) iar sumele care au venit pe pietele financiare de la Bucuresti au intarit leul.

Mergand mai departe, ne mentinem estimarea privind o tendin{a usoara de depreciere a leului (prognoza
pentru decembrie 2019 este 4,77) din cauza importurilor ridicate care apasa asupra balantei externe.

Pulsul economiei a fost luat de:

Dorina lla gco, Analist BCR si Eugen Sinca, Analist BCR
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Indicatori macroeconomici

BCRS

Economia reala

PIB - %, variatie reala 2.0 2.1 815
PIB - mld. RON 559 594 636
PIB per capita - mii EUR 6.5 6.6 7.2
Consum privat - %, variatie reala 1.6 1.6 2.0
Formarea bruta de capital fix - %, variatie reala 6.1 3.1 -5.6
Productia industriala - %, variatie reala 7.5 2.4 7.8
Sectorul extern

Exporturi de bunuri FOB - miliarde EUR 45.3 45.1 49.6
Importuri de bunuri CIF - miliarde EUR 55.0 54.7 5588
Balanta comerciala bunuri FOB - CIF, % din PIB -7.3 7.2 -4.0
Soldul contului curent - % din PIB -5.0 -4.8 -1.1
Preturi

IPC - sf. perioada (%) 3.1 5.0 1.6
IPC - medie (%) 5.8 3.3 4.0
Piata muncii

Rata somajului - % (sf. per.) 7.2 6.8 7.1
Castig salarial net - RON 1,475 1,547 1,622
Castig salarial net - %, variatie nominala 4.8 4.9 4.8
Sector public

Sold buget consolidat - % din PIB (Eurostat) 5.4 -3.7 2.2
Datoria publica - % din PIB (Eurostat) 34.2 37.0 37.6
Dobanzi

Dobanda de politica monetara - %, sf. per. 6.00 5,25 4.00
ROBOR 3 luni - %, medie 5.8 5.8 4.2
Randament obligatiuni 10 ani - %, medie 7.4 6.7 5.3
Curs de schimb

EUR/RON (sf.per.) 4.32 4.43 4.48
USD/RON (sf.per.) 3.34 3.36 3.26
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Sursa: BNR, Eurostat, Reuters, INS, Ministerul Finanfelor Publice, BCR Cercetare

Contacte Departamentul de Cercetare al BCR:

Horia Braun-Erdei
Eugen Sinca
Dorina llasco

+4 (021) 312 67 73/10424
+4 (021) 312 67 73/10435
+4 (021) 312 67 73/10436

Horia.BraunErdei@bcr.ro
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BCR Cercetare — Focus lunar

pagina 9



BCR Cercetare

&
Focus lunar | Macro si titluri cu venit fix | Roméania BCR s
28 iunie 2019

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, iTnmatriculata la Registrul Bancar nr. RB-PJR-40-
008/18.02.1999, Cod Unic de Tnregistrare: 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 reprezint a o recomandare pentru produse si investi tii in instrumente
financiare sau o oferta pentru a contracta produsel e sau servicii de investi tii financiare la care acest material se refer a.
Banca nu are nici o obligatie sau responsabilitate privind oferirea catre client a produselor prezentate in conditile mentionate n
prezentul material. Orice referin ta la o cota tie sau pre t de ofert a din prezentul material in leg &tura cu un produs/serviciu are
caracter pur indicativ  si nu reprezint a cotatia sau pre tul de ofert & disponibil la momentul in care clientul va decide sa
cumpere/contracteze respectivul produs/serviciu. Informatii detaliate privind termenii si conditile concrete in care puteti
beneficia de produsele si serviciile BCR sunt furnizate potentialilor investitori la momentul solicitarii deschiderii de cont si Tn timp util
Tnaintea momentului prestarii de serviciilor solicitate.

Investitiile Tn instrumente financiare sunt supuse unor riscuri cum ar fi, riscul general de piata, riscuri legate exclusiv de emitent
precum pozitia sa financiara sau rezultatele din operatiuni, riscul legat de fluctuatia preturilor pietei ce poate genera situatii precum
devierea pretului unor instrumente structurate comparativ cu activul suport, incertitudinea dividendelor, a randamentelor si/sau a
profiturilor, fluctuatia cursului de schimb.

Va informam, de asemenea, ca este posibil ca Banca, afiliatii acesteia sau angajatii acesteia sa detind 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 legaturd cu emitentii mentionati in cuprinsul prezentului material sau sa fi
intermediat oferte publice in legatura cu acesti emitenti.

Performanta anterioara a instrumentelor financiare nu reprezintd 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 in
prezentul raport. Exista posibilitatea ca, datorita unor factori diversi, proiectiile sa nu fie atinse. Cauzele pot fi: volatilitatea nelimitata
a pietei, volatilitatea sectorului, actiuni ale corporatiilor, imposibilitatea accesului la informatii complete si precise si/sau faptul ca
BCR sau alte surse se dovedesc a fi incorecte. Nici BCR si nici directorii, colaboratorii sau angajatii sai nu sunt responsabili pentru
pierderi sau daune ce ar putea rezulta din utilizarea acestui document, a continutului acestuia sau Tntr-un alt mod.

Includerea unor linkuri ale website-urilor entitatilor mentionate Tn prezentul document, nu implica faptul ca BCR aproba, recomanda
sau gireaza 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 informatiile disponibile Tn aceste locatii, si nici in ceea ce priveste consecintele
utilizarii acestora.

Acest material se adreseaza 1n exclusivitate destinatarilor. Acesta nu poate fi reprodus, retransmis, sau publicat, n Intregime sau in
parte, pentru niciun scop fara acordul scris al BCR. Prin primirea prezentului document, destinatarul este de acord cu mentjunile
specificate mai sus.

Drept de autor: 2019 Banca Comerciala Romana. Toate drepturile rezervate.
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