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Rata anuala a inflatiei IPC si-a continuat parcursul ascendent in T2 2021,
depasind limita superioara a intervalului de variatie asociat tintei stationare

variatie anuala, %

Determinanti

A\ Majorari ale cotatiilor materiilor prime, reflectate
mai ales de preturile interne ale combustibililor

A Ameliorarea conditiilor de cerere pe plan intern
si global, in contextul relaxarii suplimentare a
restrictiilor si al refacerii increderii consumatorilor

A\ Perturbari ale lanturilor de valoare adaugata

A\ Anticipatii inflationiste in crestere la nivelul tuturor
categoriilor de agenti economici

—IPC A Usoara depreciere a monedei nationale in raport
-4 ——= CORE2 ajustat cuUu euro

=== |PC mediu anual

WV Efect de bazi favorabil aferent scumpirii unor

-6 bunuri de stricta necesitate in debutul pandemiei
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SE283E2208E208¢E23288228883¢88¢=2 WV Conditii inc3 relaxate pe piata muncii

Sursa: INS, BNR
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Componentele energetice au contribuit cel mai mult |a saltul inflatiei din acest an

oMU, PP variatieanuald, %
B CORE2 ajustat B tutun si bauturi alcoolice
6 - administrate LFO - 6
I energie electricd & gaze naturale®* W combustibili
5 - ==IPC(sc.dr.) -5

*) incepand cu lunaianuarie 2021, energiaelectrica si gazele naturale nu mai sunt incluse in grupa bunurilor cu preturi administrate

Nota: Valorile exclud efectele directe ale modificarilor cotelor TVA.

Sursa: INS, calcule si estimdri BNR
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Cotatiile celor mai multe materii prime s-au pozitionat pe o traiectorie pronuntat
crescatoare, pe fondul revenirii cererii, dar si al unor probleme pe latura ofertei

indice, 2010=100

% din materii prime
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indice de difuziune (medie mobila 12 luni) - sc. dr.
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Nota: Indicele de difuziune masoara procentul materiilor prime ale caror cotatii inregistreaza variatii lunare pozitive, dintr-un maxim de 185 de produse
agroalimentare, energetice, metalice si altele.

Sursa: Banca Mondiald, FAO, Bloomberg, Comisia Europeand
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Cresterea cotatiei titeiului este incorporata rapid in pretul combustibililor, in timp ce factura
la gaze naturale se ajusteaza cu o anumita intarziere, in functie de specificatiile contractuale

Combustibili

100 GolarisUAbaril - variatieanuald, % ,,
90 35 140
80 28 120
70 21 100
60 14 80
50 7 60
40 0 40
30 -7 20
20 -14 0

9 55923933238 K] NS

8 £E 2 8 E 8 E 28 E T8 E

0 pretul intern al combustibililor (sc. dr.)
- cotatie Brent

Sursa: INS, Bloomberg, Bursa Romdénd de Mdrfuri, calcule BNR
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Gaze naturale

5 pretul intern de consum (sc. dr.)
= cotatie spot piata engros interna
== cotatie externa*

*) pretul gazului european TTF (referinta hub Olanda)
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Traiectoria ascendenta a cotatiei energiei electrice este alimentata
si de accelerarea tranzitiei verzi pe plan comunitar

Evolutia cotatiilor spot ale energiei electrice

Evolutia pretului de consum al energiei electrice
pe pietele din regiune

pe plan intern

euro/MWh euro/tonade emisii indice, ian.2018=100
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Nota: Schema UE de comercializare a certificatelor de emisii CO2 are rolul de a promova reducerea poluarii, companiile responsabile pentru emisia de CO2,
ca urmare a proceselorde productie, fiind obligate sa faca dovada detinerii unuiastfelde instrument pentru fiecare tona emisa. Crestereaalertaa
cotatiiloracestorain perioadarecentad este strans legata de orientarealegislatiei comunitare catre adoptarea uneitinte de reducere aemisiilor CO2
mult mai ambitioase (reducerea emisiilor gazelor cu efect de serd cu cel putin 55% in anul 2030 fatd de 1990, comparativ cu tintaanterioard de 40%).

Sursa: INS, Bloomberg, operatorii pietelor de energie din tdrile din regiune, calcule BNR
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Desi in atenuare, variatia anuala a preturilor LFO ramane negativa

Preturi de consumLFO

contributii la variatia anuala, pp variatie anuala, % 51
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Sursa: INS, Comisia Europeand, Eurostat, calcule BNR
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Productia de legume si fructe in UE

randament, tone/ha

B medie 2016-2020 = 2021

Portocale

randament, tone/ha

Rosii Cartofi

Nota: Pentru 2021 s-aufolosit valori prognozate.
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Inflatia de baza CORE2 ajustat si-a intrerupt traiectoria descendenta,
evolutiile curente relevand dinamici superioare celor obisnuite pentru aceasta perioada

Componentele inflatiei de baza*

contributii la variatia anuala, pp

variatie anualizata, %
R et L kb L L L R e - 6
M servicii B medie pe termen lung T2
M bunuri nealimentare ¢ T22021
I bunuri alimentare D S [ 3
R e et T e e e -4
1 II _____ | _________________________________ “l 3
-l b |||““ " ‘ |
0 1 T T T T T T T T T T T T T T 1 0
S8y PIILLEIITEIEERRISZRLD Bunuri Bunuri Servicii
O0OO0O00O0O00O0O00O0O00O00O0OO0OO0OO0OO . ]
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Nota: Coloanele redau variatia anualizata medie a preturilor din trimestrul Il,

*) exclusiv efectul direct al modificarilor cotelor TVA calculati pentru perioada 2011-2020

Sursa: INS, calcule BNR
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Majorarea preturilor de productie pe seama cresterii costurilor cu inputurile;
atenuare nsa, pe termen scurt, a costurilor cu forta de munca

Preturile de productie Costurile unitare cu fortade munca
variatie anuala, % variatie anuala, % 16
12
e e == 8
N
\
4
0
ULC total economie
. . -4
—— preturi de productie industriald pentru piatainterna = ULCtotal economie excl. sectorul agricol
costuriin constructii ) i -8
d d o === ULC total economie excl. sectorul agricol,
preturi de productiein servicil ajustat cu masurile guvernamentale 12
N — ™M — [22] — ™ — ™M i ™M —
N A & ~ F B F F F B F F F B F

*) apr.-mai 2021 pentru costurile in constructii

Nota: Indicatorul ULC pe total economie este marcat de modificarea metodologica intervenita la nivelul populatiei ocupate si care vizeaza in special muncitorii
din agriculturd, valorileaferente anului 2021 nefiind comparabile cu cele din perioadele anterioare. Prin urmare, pentru ainterpreta cat mai adecvat
presiuneadin parteacosturilorcufortade munca, s-a recurs la excluderea sectoruluiagricol. Indicatorul ajustat cu masurile guvernamentaleafost
calculat pentru perioadaT2 2020 - T1 2021 prin excluderea persoanelor aflate in somaj tehnicsi aindemnizatiilor aferente suportate de stat, respectiv
a sumelordecontate de stat pentru reactivarea contractelor suspendate in perioada de urgenta (in cuantum de 41,5 lasuta din salariul brut) .

Sursa: INS, Ministerul Finantelor, Ministerul Muncii si Protectiei Sociale, Eurostat, calcule si estimari BNR
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Evolutia cursului de schimb al leului si al altor monede din regiune (1)

R e
= HUF/EUR «PLN/EUR e CZK/EUR == RON/EUR
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Sursa: BCE
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Evolutia cursului de schimb al leului si al altor monede din regiune (2)

103 ndice,4ian.2021=100
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95 T T T T T T 1
ian.21 feb.21 mar.21 apr.21 mai2l iun.21 iul.21 aug.21

Sursa: BCE
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Evolutia incurajatoare a situatiei medicale a permis relaxarea restrictiilor in prima parte
a anului; totusi, probabilitate ridicata de manifestare a unui nou val pandemic

Stadiul vaccindrii cu cel putin o doza* Evolutia cazurilor noi si a restrictiilor in Romania
procente
100 5 100
90 4,5 90
20 4 80
70 media UE 3, /0
""""""""""""""""""" 3 60
60
2,5 50
50 2 40
40 1,5 30
30 1 20
= == = cazuri noi/10 000 locuitori RO**
05 ) 10
20 u indicele severitatii restrictiilor (sc. dr.)
0 0
10 O N OO0 T O N O A NN NMOOTTANINMOO
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0 SSSSSS3S883883S98N88R
= ¥ T > — N W
SZadr*E20K0E05%52u0a5u98E323 RRRRRRRRRRARIKRRARIRKKRRR

*) indicatorul ilustreaza proportia persoanelorvaccinate cu cel putin o doza in raport cu populatiaeligibild ladatade 18 iulie 2021
**) logaritmin baza 10 a mediei mobile pe 7zile

Sursa: Centrul European de Prevenire si Control al Bolilor, OxCGRT Universitatea Oxford, calcule BNR
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Ridicarea majoritatii restrictiilor si refacerea increderii
au sustinut revenirea activitatii economice intr-un ritm alert

Pozitiaciclica a economiei Cresterea economica

% din PIB potential puncte contributii la variatia anuala, pp variatie anuala, %
6 - ’ - 160 15 -
4 - - 140 10 -
2 - - 120 5 -
0 /’> 100 O .
-2 - - 80 -5 - -
-4 - - 60 -10 - -

m consum final
formare bruta de capital fix
-6 - pozitiaciclicda economiei - 40 -15 A variatia stocurilor -
— indicatorul sentimentului economic (sc. dr.) export net
—— asteptari privind ocupareafortei de munca(sc. dr.) = PIB real (sc. dr.)
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Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule si estimdri BNR
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Crestere a investitiilor atribuita atat achizitiilor de echipamente, cat si constructiilor;
asteptari rezervate in ultimul caz, pe fondul scumpirii materialelor

Investitii* Perspectivain constructii
contributii, variatie trimestriala reala, % indice, T1 2018=100 sold conjunctural, %, s.a.
20 Al PP ' ° 20 175 : ° 60
costul materialelor
asteptari privind preturile (sc. dr)
=== indicator de incredere, puncte (sc. dr.)

10 10 150 30
0 0 125 0
10 -ec.hipamente o 10 100 30

mijloace de transport (companii, institutii)
constructii
altele**

=——formare bruta de capital fix (sc. dr.)

-20 -20 75 -60
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*) conform SEC 2010; date ajustate sezonier

**) investitiiin agricultura (plantatii, animale), servicii aferente transferului de proprietate, R&D, software informatic, lucrari geologice,
alte drepturi de proprietate intelectuala

Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN, calcule BNR
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Crestere considerabila a ISD, dar relativa incetinire a absorbtiei de fonduri europene
destinate investitiilor

Investitii directesi intrari de fonduri europene Rata de absorbtie a fondurilor europene
pentruinvestitii pentruinvestitii**
6 fluxuri nete, miliarde euro procente
1
|
‘ ‘ ‘ | l’ ----------------- \‘ l’ ------------- N
4 : I Cadrul financiar : : Cadrul financiar E
I ' multianual i ' multianual !
I I 2007-2013 i i 2014-2020 i
2 | \i ________________ ' d \\ ________________ f’
|
|
|
0 —_— t %
. -
| 7 %
2 | % %
B fonduri UE pentruinvestitii % /
4 B instrumente de natura datoriei (ISD)* / /
- W profit reinvestit (I1SD)* . / /
participatii la capital (ISD)* 7 7
+ total ISD - 3 a S Q S 3 S Q ~
-6 2 5 < 8 8 Q Q 8 8 Q
2017 2018 2019 2020 2020 2021 N < =
>
5 luni 5 luni Q 8 5

*) valorile pozitive indica acumulari nete de pasive superioare achizitiilor nete de active
**) indicator cumulat de la inceputul exercitiuluide finantare; momentele marcate reprezinta anii terminaliai fiecarui cadru de finantare;

sume aferente FC, FEDR, FSE (10%), FEADR (50%) si FEPAM (50%); atragereade fonduri europene poate continua panalauninterval de maxim N+3
de lamomentul finalizarii ciclului multianual

Sursa: MF, BNR
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Cresterea profiturilor reinvestite de firmele ISD se reflecta insa negativ
la nivelul deficitului de cont curent; soldul comercial continua sa se deterioreze

Comertul exterior Contul curent
12 indice de volum, T12018=100, s.a. miliarde euro, sold
. e s - 10
VAT
110 __________________________ B Y A _’)'\_;"" 5
O5 0
80 - -5
0o T e B S - 10
exporturi de bunuri
== importuri de bunuri
50 - porturi.ge bunuri - 15

=== comenzi externe pentru industria prelucratoare*

. o . . 5 luni 2020 5 luni 2021
=== absorbtie interna (excl. variatia stocurilor)
35 - . . . . . . . . . . T T . = bunuri B transport marfuri

T T T ¥ 3 22 3 R & | & 8 « profituri reinvestite™*** I absorbtie fonduri UE**
O O O O O O O O O O o o o o . . L

NN NN NN NN NN N NN remiteri lucratori alte servicii

= N M & —=H N MM & +H &N o o «H 9« .

- -+ ==+ F+ + = = F alte venituri ® cont curent

*) apr.-mai pentru T2 2021 **) Inregistrate Tn conturile veniturilor

%k %k k H
Sursa: INS, BNR, calcule BNR ) aferente firmelor ISD
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Revenire sustinuta a consumului; activitatile care implica interactiune fizica inca nu
au recuperat integral pierderile asociate masurilor restrictive si prudentei populatiei

Consum privat

140 indice de volum, T12018=100, s.a.

consumul gospodariilor
130 ===yenitul net din salarii
= credite de consum, stoc

120

110

100 f —s== B

90

80

70

T1 2018
T2 2018
T3 2018
T4 2018
T1 2019
T2 2019
T3 2019
T4 2019
T1 2020
T2 2020
T3 2020
T4 2020
T1 2021
T2 2021*
T1 2018
T2 2018
T3 2018

*) apr.-mai, cu exceptia creditelor de consum si a achizitiilor de bunuri de uz curent

Sursa: INS, calcule BNR
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T4 2018

Achizitii de bunuri si servicii

== punuri durabile

indice de volum, T12018=100, s.a.

= hunuri de uz curent

T1 2019

T2 2019

T3 2019

T4 2019

- servicii de piata pentru populatie

T1 2020

T2 2020

T3 2020

T4 2020

T1 2021

T2 2021*
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Accelerare a creditarii in moneda nationala,
inclusiv cu aportul programelor guvernamentale

Creditele inlei pentrusocietati nefinanciare

mld. lei, flux, cumulat 12 luni

[ credite < 5 ani
I credite > 5 ani
= rata dobanzii la credite < 5 ani (sc. dr.)
= rata dobanzii la credite > 5 ani (sc. dr.)
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Sursa: BNR
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Creditele inlei pentru populatie*

[ locuinte
[ consum
== rata dobéanziilacredite pentrulocuinte(sc. dr.)
== rata dobanzii la credite pentru consum (sc. dr.)

iun.19

oct.18
dec.18
feb.19
apr.19
aug.19
oct.19
dec.19
feb.20
apr.20
iun.20
aug.20
oct.20
dec.20
feb.21
apr.21

*) exclusiv creditele renegociate

% p.a., flux

iun.21 |
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Sursa:

Conditii inca relaxate pe piata muncii, insa cresterea economica alerta,

alaturi de dificultatea de a gasi candidati potriviti, creeaza premisele unei retensionari

Gradul de tensionare a pietei muncii

sold conjunctural, %, s.a.
) ° 0,42

0,35
0,28
0,21
0,14

0,07
deficitul de fortd de munca
=== indicatorul detensionare a pietei muncii (sc. dr.)

0,00

T1 2005
T3 2006
T1 2008
T3 2009
T1 2011
T3 2012
T1 2014
T3 2015
T1 2017
T3 2018
T1 2020
T3 2021

*) apr.-mai

T1 2016

T2 2016

Castigul salarial nominal brut pe economie

T3 2016

T4 2016

variatietrimestriala

T1 2017

T2 2017

T3 2017

T4 2017

T1 2018
T2 2018

T3 2018

T4 2018

= variatieanuala

T1 2019

T2 2019

T3 2019

T4 2019

T1 2020
T2 2020

procente, s.a.

T3 2020

T4 2020

T1 2021
T2 2021*

20

16

12

Nota: Indicatorul de tensionare a pietei muncii este calculat ca raportul dintre ratalocurilor de munca vacante si rata somajului BIM (ajustata cu impactul schimbarii

metodologice implementate nh anul 2021).

Deficitul de forta de munca se refera la diferenta intre ponderea opiniilor companiilor care percep ca dificultatea de a gasi forta de munca reprezinta un factor
carele limiteaza activitatea economica si cea a opiniilor firmelor care considera ca nu se confrunta cu aceasta problema; indicatorul vizeaza industria
prelucratoare, constructiile si serviciile si este agregatin functie de numarul de angajati din fiecare sector.

INS, Eurostat, INS/CE-DG ECFIN, calcule si estimdri BNR
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Anticipatiile inflationiste ale agentilor economici s-au repozitionat pe un palier superior

Asteptarile operatorilor economici* Asteptarile analistilor bancari
medie trimestriala, sold conjunctural®**, %, s.a. variatie anuala, % (sfarsit de perioada)
= comert
e STV G - rata anuala a inflatiei peste 1 an
e industrie rata anuala a inflatiei peste 2 ani
== constructii
A \ :
Tinta de inflatie
bbb P b L R e ot ssbodo b S b e e b e o o Bl S Rebabs
000000000000 00000000O0O0O0O00O0
RRRRRRRRRRARARIRIRRARARRIRRIRRRRRRR SNANNRNNNANNANNANNRANNRNRQNQ
- AN MMt N M N O ET NN FAd NN AN AN
AF AU Ay AU A MO A g AR ihal AN gy AU Ay A FFRERFFRFFFFRFRFFRFRFFRFRFFERFRRE

*} orizontde 3 luni

**) diferentaintre pondereaopiniilorin sensul cresterii preturilorsi ceaa opiniilorin sensul scaderii; plasareain interiorul benzii de +5la suta sugereaza
o stabilitate a preturilor

Sursa: Sondajul CE-DG ECFIN, Sondajul BNR in randul analistilor bancari, calcule BNR
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Prognoza macroeconomica
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Mediul extern: dinamizare a activitatii economice in urmatoarele trimestre

@ Dinamici anuale robuste ale cererii externe (aproximata prin PIB UE efectiv)

O Rata anuala a inflatiei din zona euro (IAPC): impact tranzitoriu in 2021 indus cu precadere de cresterea
preturilor bunurilor energetice, inflatia de baza ramanand la valori relativ reduse

O Parametri extrem de stimulativi ai conduitei politicii monetare a BCE (in special masuri neconventionale)

O Dupa cresterile ample din perioada recenta, evolutie anticipata relativ stabila a pretului petrolului Brent

procente dolari SUA/baril USD/EUR
. 90 1,20 1,20 1,20 1,21] 7
Ral mai 2021 M Ral august 2021 617 69,0 594 68,6 ’ ’ z ’
6 ‘ ‘ 60 1,0
43 8 43 45
3 30 0,5
I I 1,5 ﬁ 12 15 11 12 1,2 1,4
0 I 1 ] _ 0 0,0
-0,5 -0,5 -0,5 -0,5
-3 -30
6 -60
9 -90
2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022
Crestere economicé Inflatia anuald Inflatia anuald excl. EURIBOR 3 luni Pret petrol, C.ursul nominal
UE efectiv* dinzona euro produse energetice sortiment Brent mediu anual USD/EUR

dinzona euro (sc.dr.)

*) indicator efectiv calculat utilizadnd 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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Mediul extern: evolutii recente si perspective ale inflatiei globale

O Tendinta recenta de crestere generalizata a inflatiei la nivel global

v

v
v
v

Scumpire a materiilor prime, cu impact vizibil imediat in cazul energiei
Crestere alerta a cererii pentru anumite bunuri intermediare, in conditiile limitarii ofertei (de exemplu, microcipuri)
Dificultati de aprovizionare (scumpire transport naval)

Efecte de baza in cazul unor servicii afectate puternic de pandemie in 2020

O Prognozele principalelor institutii financiare internationale indica temperarea inflatiei
pe termen mediu ...

v

v

v

Caracter tranzitoriu al factorilor inflationisti din anul curent; echilibrarea raportului cerere-oferta; efecte de baza
favorabile in 2022

Anticipatiile inflationiste pentru economiile dezvoltate relativ ancorate pe termen mediu si lung

Tmbunatatire lentd a indicatorilor pietei muncii

Q ... dar balanta riscurilor la adresa traiectoriei inflatiei este inclinata in sus

v

v

v

Posibild persistenta a dezechilibrului intre cererea crescuta si oferta insuficienta la anumite categorii de produse A\
Avans al cererii la nivel agregat, in contextul politicilor economice stimulative ... A\

... Cu potential de a alimenta o crestere prelungita a cotatiilor materiilor prime (,,super-ciclu”) A\

v Persistenta factorilor structurali care au condus la slabirea relatiei dintre inflatie si activitatea economica, observata

inainte de pandemie W
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Cererea agregata (deviatia PIB de la nivelul potential):
resorbire completa a deficitului de cerere inca de la inceputul anului curent,
pe fondul redresarii peste asteptari a activitatii economice din T1 2021

A Profil moderat crescator pe intervalul Deviatia PIB

proiectiei, reflectand: | % din PIB potential

v" Conduita politicii monetare (configurata

4
intr-o maniera prudenta, in vederea mentinerii
stabilitatii preturilor pe termen mediu) 5
v" Cererea externa pentru produsele romanesti
. A . 0
(redresare consistenta, insa intr-un ritm usor ;
mai temperat decat in cazul cererii interne) i
: -2
v Proportia PIB potential in determinarea cresterii i
economice (insemnata, pe seama dinamismului i '4
anticipat al procesulw' investitional, |n-clu5|v in i Ral august 2021 i
contextul programului ,,Next Generation EU”) ! —— Ral mai 2021 i
v Politica fiscala si cea de venituri (demararea ' -8
_ , L T2 T2 T2 T2 T2
procesului de consolidare fiscala) 2019 2020 2021 2022 2023

Sursa: estimdri si proiectii BNR
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Mentinere a ratei anuale a inflatiei IPC

peste marginea superioara a intervalului tintei panain T2 2022 ...

Q ... pe fondul unor noi socuri pe partea
ofertei, avand ca sursa in special
pretul produselor energetice

O Valori prognozate (in paranteza,
diferente fata de Ral mai 2021):

v' 5,6% in decembrie 2021
(+1,5 pp)

v" 3,4% in decembrie 2022
(+0,4 pp)

1Bk BANCA NATIONALA A ROMANIEI

variatieanuala, %
(sfarsitde perioada)
interval de incertitudine

----- rata anuala a inflatiei IPC
(rundaanterioara)

tinta centrald anuala deinflatie
(2,5% din 2013)

----- interval de variatie asociat tintei !

rata anuala a inflatiei IPC

Il P it

e B

T2 T2 T2 T3 T4 T1 T2 T2
2019 2020 2021 2022 2023

Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza ale ratei
anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR din perioada 2005-2020. Magnitudinea
erorilor de prognoza este corelata pozitiv cu orizontul de timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR
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Rata anuala a inflatiei — comparatii internationale

procente
(flash)
Germania 2,1 3,1
Estonia 3,7 4,9
Lituania 3,5 4,3
Cehia 2,8
Polonia 4,4 5,0
Ungaria 5,3
Romania 3,9 5,0*
SUA 5,4
UK 2,5

*) estimare BNR, luand in calcul scumpirile anuntate Tn luna iulie la energie electrica, gaze naturale si combustibili

Sursa: Eurostat, BNR, banci centrale nationale
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Traiectoria descendenta este imprimata exclusiv de componentele

aflate in afara sferei de influenta a politicii monetare

puncte procentuale

T 5,6%
\
5 .
Energie
4 (2,7 pp) 3,4%
y Energie
3 7 (0,3 pp)
2 .
1 -
0
2021 2022
% | ™ combustibili 1,0 0,1
§ M energie electrica si gaze naturale 1,6 0,2
W preturi LFO 0,4 0,3
“ preturiadministrate 0,2 0,2
M produse din tutun si bauturi alcoolice 0,2 0,4
™ CORE2 ajustat 2,1 2,1
¢ inflatia IPC (%) 5,6 3,4

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

}@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat:
proiectata in crestere pana la finele anului 2021,
urmata de o stabilizare in jurul nivelului de 3,4 la suta

Inflatia anuala CORE2 ajustat

%, sfarsit de perioada

A\ Pozitionare pe un palier superior a deviatiei
PIB, inclusiv pe fondul evolutiilor recente
peste asteptari ale activitatii economice

A\ Ajustare ascendenta a anticipatiilor

inflationiste, cu precadere pe intervalul
temporal scurt i 2

A Dinamizare a presiunilor inflationiste externe,
= Ral mai 2021
= Ral august 2021

inclusiv in contextul cresterilor generalizate
ale cotatiilor materiilor prime pe pietele

internationale

T2 T2 T2 T2 T2
2019 2020 2021 2022 2023

Sursa: INS, proiectii BNR
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Componentele aflate in afara sferei de influenta a politicii monetare
—dec. an T/dec. an T-1 —

 Contributii la rata anuala a inflatiei IPC:

v 3,5 pp in decembrie 2021 (+1,1 pp
fata de nivelul din Raportul precedent)

A preturi bunuri energetice (16,3% in
decembrie 2021):

= majorare semnificativa preconizata pentru
luna iulie a preturilor gazelor naturale (20%)

® 0 noua majorare previzionata pentru luna
iulie a preturilor la energie electricd (3%),
pe fondul cresterii tarifelor aferente serviciului
universal

= preturile combustibililor: preluare cu decalaje
specifice a cresterilor recente ale cotatiilor titeiului

AN preturi LFO (6,3% in decembrie 2021):

= cerere crescuta in contextul redeschiderii
industriei ospitalitatii

v 1,3 pp in decembrie 2022 (+0,1 pp fata
de nivelul din Raportul precedent)
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Variatia anuala a preturilor bunurilor energetice

%, sfarsit de perioada

| 20
= Ral mai 2021 i 15
— Ral august 2021 : 10
5
: 0
5
| -10
T2 T2 T2 T2 T2
2019 2020 2021 2022 2023
Variatiaanuala a preturilor alimentare volatile (LFO)
: %, sfarsit de perioada 12
i 9
| 6
3
: 0
: — Ral mai 2021 3
: =Ral august 2021 .
T2 T2 T2 T2 T2
2019 2020 2021 2022 2023

Sursa: INS, proiectii BNR
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Potentiale cauze de abatere a ratei inflatiei
de la traiectoria proiectata

Evolutii asociate crizei de sanatate publica:
— posibila reinflamare a pandemiei pe plan atat intern, cat si extern (raspandirea variantei Delta)
— trenarea procesului de imunizare din Romania

Evolutiile economiilor externe:

— eventuale dispute comerciale, transfer tehnologic mai lent
— efectele pachetelor de stimuli la nivel global

— configuratia mixului de politici economice

Dinamica preturilor energiei:
— cresteri de mai mare amploare ale preturilor energiei electrice si ale gazelor naturale
— volatilitate ridicata a cotatiilor petrolului Brent

Preturile materiilor prime (exclusiv produse energetice):

— exacerbarea sincopelor in lanturile globale de productie si distributie

— posibila transmisie mai rapida a modificarii cotatiilor materiilor prime in dinamica preturilor finale
— fluctuatii meteorologice (impact asupra materiilor prime agroalimentare)

Politica fiscala si cea a veniturilor:
— coordonatele rectificarii bugetare
— configuratia strategiei de consolidare bugetara pe termen mediu

Piata muncii:
— evolutii viitoare in sectoarele cele mai afectate de pandemie
— potentiala intensificare a penuriei de forta de munca calificata

1k BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Hotararile Consiliului de administratie al BNR*

[ Mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 1,25 |a suta pe an,

concomitent cu pastrarea controlului strict asupra lichiditatii pe piata monetara

d Mentinerea ratei dobanzii pentru facilitatea de depozit la 0,75 la suta pe an si a ratei

dobanzii aferente facilitatii de creditare (Lombard) la 1,75 la suta pe an

( Pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii pentru pasivele

in lei si in valuta ale institutiilor de credit

*) sedinta din 6 august 2021
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie al BNR
pe probleme de politica monetara

5 octombrie 2021
9 noiembrie 2021"
10 ianuarie 2022
9 februarie 2022"

*) discutarea si aprobarea Raportului trimestrial asupra inflatiei
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32



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

[ Versiunea integrala a Raportului asupra inflatiei — august 2021
(limba romana)

[ Sinteza Raportului asupra inflatiei — august 2021
(limba engleza)

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