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cercetare si
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macroeconomice-
perspective 2008

» Cresterea economica din 2008 - in jurul valorii
de 6,1%

* Productia industriala - ritm de crestere mai
accelerat in acest an

» Constructiile - crestere inalta si in 2008, cu o
distributie echilibrata pe principalele segmente

* |mpozitele nete pe produs vor avea o
contributie mai importanta la cresterea
economica in 2008

* Banca Centrala va majora in continuare
dobanda de politica monetara
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2006 2007 2007 2008f 2009f
Oct Nov ec

PIB nominal — miliarde RON 342 395 - - - 442 490
PIB — crestere reala (%) 7,7 5,7 - - - 6,1 6,0
Rata anuala a inflatiei (%) 49 6,6 6,8 6,7 6,6 54 4,5
Balanta comerciala (FOB-FOB, % of GDP)* -12.1 -15,6 -11,7 -13,4 - -16,1 -16,4
Deficit cont curent/PIB (%)* -10,3 -141 -11,3 -13,0 - -14,7 -14,7
ISD — miliarde EUR, sfarsitul perioadei 9,1 7,2 5,9 6,5 - 7,0 6,2
Curs schimb RON/EUR - sfarsitul perioadei 3,3817 3,6083 3,3525  3,4707  3,6083 3,5 3,4
ROBOR 3 luni — medie (%) 8,8 7,8 7,7 8,0 8,3 9,5 8,0
Soldul bugetului general consolidat/PIB (%)* -1,6 -2,4 0,1 -1,1 -2,4 -2,7 -2,7
Salariul mediu lunar net — cresterea anuala (%)* 19 21 21,5 21,7 - 17 14
Rata somajului inregistrat (%) 5,2 4.4 4.1 42 - 4.3 4,2

* media perioadei

= Cresterea economica din 2008 se va situa in jurul valorii de 6,1%; un impact pozitiv va veni
din partea agriculturii (+0,3 puncte procentuale contributie la cresterea economica in 2008
fata de -1,2/-1,4 puncte procentuale in 2007), ceea ce aratd ca in prezent economia
roméaneasca are potential de crestere chiar si in conditiile unui mediu international mai putin
favorabil

= Impozitele nete pe produs vor avea o contributie mult mai importanta la cresterea
economica in 2008, in conditiile in care in anul anterior au fost afectate de reducerea
puternica a taxelor vamale dupa aderarea Romaniei la Uniunea Europeana

= Productia industriala si-a redus ritmul de crestere la 5,6% in primele 11 luni din 2007. Pentru
2008 estimam o crestere a productiei industriale in jur de 6%. Ne bazam previziunea pe o
crestere puternica a industriei energetice in conditiile unui an cu precipitatii normale si pe
un aport semnificativ al energiei nucleare dupa conectarea la sistemul energetic national a
unitatii 2 de la Cernavoda. Estimam o crestere mai mare decat in 2007 a industriei
prelucratoare dupa inceperea productiei de catre mari companii internationale si
continuarea ritmului modest al industriei extractive

= Constructiile au ramas la un nivel foarte inalt dupa primele 11 luni din 2007 (+34,1%), cu o
distributie echilibrata a cresterii pe segmentul cladirilor rezidentiale, cladirilor non-
rezidentiale si a constructiilor ingineresti; estimam mentinerea unui ritm anual de
aproximativ 20% - 25% in 2008 si un sprijin important pentru cresterea economica in
conditiile in care multe lucrari incepute in 2007 vor fi terminate in acest an

= Romania a avut cea mai ridicata crestere a comertului retail din intreaga Uniune Europeana
in luna noiembrie 2007, ceea ce arata o incredere ridicata a consumatorilor ca urmare a unor
anticipatii pozitive privind evolutia veniturilor in 2008

» Deficitul de cont curent a crescut cu 72,6% in perioada ianuarie — noiembrie 2007; pentru
anul 2008 estimam incetinirea ritmului de crestere ca urmare a unui efect de baza pozitiv si a
unui curs mediu de schimb mai depreciat decéat cel din 2007. Ponderea deficitului de cont
curent ar putea atinge aproximativ 15% din PIB
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= Rata anuala a inflatiei a fost de 6,6% la finele anului 2007, depasind limita superioara a
intervalului tintit de Banca Centrala; evolutia in 2008 se poate imbunatati in a doua parte a
anului, cu un rol cheie a cursului de schimb care ar putea sa coboare spre un nivel de 3,5
ajuténd procesul dezinflationist

= Banca Centrala a intarit cadrul politicii monetare prin cresterea dobanzii cheie la 8% si prin
sterilizarea excesului de lichiditate chiar si prin doua licitatii zilnice de atragere de depozite;
cu toate acestea, leul va intra pe un trend de apreciere numai in conditiile cresterii increderii
investitorilor in pietele emergente si a unor indicatori macroeconomici locali mai buni care
ar putea fi publicati incepand cu mijlocul anului

= in conditii inflationiste adverse estimdm majorarea in continuare a dobanzii de politica
monetara ceea ce ar putea determina corectia cursului de schimb a leului; cu toate acestea
consideram ca rata anuala a inflatiei ar putea depasi limita superioara a intervalului tintit de
catre Banca Centrala (3,8% * 1 pp) si va fi de circa 5,4%

Pr OdUC,tla industriala a incetinit la Productia industriala si productivitatea muncii (crestere

Y%

4,5% in luna noiembrie 6 anuala)
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Ritmul de crestere la 11 luni a produc- TOTAL mosw
tiei industriale a fost de 5,6% iar productivitatea muncii a ramas peste 10%.
Primele 5 ramuri industriale in noiembrie 2007 Primele 5 ramuri industriale in perioada ianuarie-noiembrie
(crestere lunara) 2007 (crestere anuald)

1. Productia, transportul si distributia de energie electrica | 1. Produse din tutun (+28,3%)

si termica, gaze si apa (+19,5%)

2. Extractia hidrocarburilor si servicii anexe (+9,4%) 2. Alte activitati extractive (+21,9%)

3. Echipamente pentru radio, televiziune si comunicatii 3. Mijloace de transport neincluse la cele rutiere (+18,3%)

(+5,5%)

4. Mobilier si alte activitati industriale (+4,2%) 4. Prelucrarea lemnului si a produselor din lemn (+17,4%)

5. Pielarie si incaltdminte (2,4%) 5. Mijloace de transport rutier (+17,1%)

Pentru 2008 estimam o crestere a productiei industriale de circa 6%. Ne bazam previziunea pe o
crestere puternica a industriei energetice in conditiile unui an cu precipitatii normale si pe o crestere
mai mare decét in 2007 a industriei prelucratoare, in conditiile in care mari companii internationale vor
deschide noi capacitati de productie in Romania.
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CASETA 1: Productia industriala din Romania — crestere peste media UE dar mult sub performanta altor
state din Europa Centrala si de Est
Performanta Roméaniei in  domeniul

LA . .. Productia industriala (variatie anuala, %, noiembrie
productiei industriale este doar medie iar

aceasta se datoreaza faptului ca investitiile A 2007)‘ | |
straine directe importante au inceput sa fie Slovacia | | | |
efectuate numai dupa anul 2004. Spre Romania  — : : :
deosebire de Romania, alte state din o l l l
regiune au atras fluxuri importante de I1SD cu Polonia | | | |
mult fnainte iar acestea se fac simtite in Cehia 1 l l
prezent prin cresterea productiei industriale 1 l l l
in ramuri de top (industria automobilelor). UE27 | l l l
Totodatd, Romaénia a fost afectatd pana de  zona Euro 13 l l l
curand de procesul de restructurare a ‘ ‘ ' ‘ ' ' %
marilor intreprinderi. 0 2 4 6 8 10 12 14

Sursa: Eurostat, date statistice ajustate in functie de numarul zilelor lucratoare

Preturile  productiei industriale au
crescut cu 9,2% in noiembrie

Evolutia preturilor industriale a urmat
indeaproape evolutia preturilor bunurilor de
consum si a avut un trend ascendent
incepand din luna septembrie. Consideram
ca un proces dezinflationist sustenabil
poate avea loc numai in conditiile in care
preturile productiei industriale se reduc, asa

% IPPI (crestere anuala) Y%
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Industria alimentara a afisat majorari de m— ind miniera, ind prelucratoare
preturi si in luna noiembrie (+12,5%), dar ind energetica

probabil ritmul se va aplatiza in urmatoarele luni.

Constructiile au ramas la acelasi nivel foarte inalt gi in luna noiembrie

Ritmul anual de crestere a fost de 33,2% in noiembrie iar cel cumulat pentru perioada ianuarie-
noiembrie de 34,1%. Constructile rezidentiale au avansat cu 29,3% in primele 11 luni din 2007,
constructiile nerezidentiale cu 37,4% iar cele ingineresti cu 34,6%.

Estimam o crestere a constructiilor cu aproximativ 20%-25% in urmatorii ani, ritmul putand fi afectat de
un usor efect de baza.

Comertul retail a crescut ugor

Comertul retail (cu exceptia comertului cu autovehicule si motociclete) a crescut cu 17,8% in noiembrie
(17,3% in perioada ianuarie-noiembrie 2007).
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Produsele alimentare au crescut cu 28,2% sustinute mai ales de vanzarile in hipermarketuri si
supermarketuri care au avut un ritm aproape dublu faté de total piata. Produsele nealimentare (+9,2%)
au fost impulsionate exclusiv de vanzarile din hipermarketuri (+31,4%) in timp ce in alte magazine ele
au scazut.

Consideram ca cifrele privind cregterea comertului retail aratd o incredere ridicata a consumatorilor,
ca urmare a unor anticipatii pozitive privind evolutia veniturilor in 2008. Totodata, se remarca
potentialul important de extindere a hipermarketurilor pe retail.

CASETA 2: Comertul retail, cea mai mare crestere din UE

Romania a af|§at in noiembrie cel mai mare Comertul retail (variatie anuala, %, noiembrie 2007)
7 | |

avans al comertului retail din intreaga Uniune _ ‘ ‘
Europeand iar aceasta evolutie se datoreaza ~ Slovacia | | |
exclusiv. numarului Tn crestere de centre | g
comerciale moderne. In prezent marile ! i ; ;
companii internationale prezente pe piata ; Polonia ‘ ;
romaneasca de retail abordeaza o strategie ! 1 ! !
de extindere spre orasele cu 100.000-200.000 | UE 27 | |
de locuitori. ona Euro IR | ! !
Aceasta evolutie este deosebit de benefica ! ‘ !
5 0 5 10 15 20

pentru fincurajarea cresterii  economice
echilibrate pe zone geografice.

Sursa: Eurostat, date statistice ajustate in functie de numarul zilelor lucratoare

Serviciile au scazut in noiembrie %
Servicile de piatd prestate
populatiei s-au diminuat cu 2,6% in
luna noiembrie iar in primele 11 luni
au avansat numai cu 1,7%.

Structura ramane insa
incurajatoare deoarece evolutia a

Comertul retail si serviciile (ritm anual) %
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considerabil din domeniul hotelier si prod alimentare mmmm prod nealimentare

comert retal (axa dreapta)

servicii (axa dreapta
al restaurantelor (+32,5%). ( a)
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Deficitul de cont curent a crescut % Evolutia deficitului de cont curent si a deficitului comercial
cu 72,6% in perioada ianuarie- g,
noiembrie 2007

Acesta a fost de 15,3 miliarde euro
in primele 11 luni din 2007, in
crestere cu 72,6% fata de perioada
corespunzatoare a anului
precedent. Principalul determinant,
deficitul comercial, si-a redus ritmul
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ca urmare a unui efect de baza e cxp (axa dreapta) imp (axa dreapta)

favorabil.

Conform datelor Bancii Centrale, investitiile straine directe au fost de 6,5 miliarde euro in primele 11
luni si au acoperit 43% din deficitul de cont curent. in valoare absoluta, transferurile curente care includ
remiteri ale romanilor din strainatate au fost de 6,8 miliarde euro in perioada ianuarie-noiembrie 2007
iar valoarea de la finele anului 2007 ar putea depasi 7,5 miliarde euro.

Consideram ca la finele anului 2008 ponderea deficitului de cont curent in PIB va fi de aproximativ
15%. Ritmul de crestere se va diminua fata de 2007 ca urmare a unei evolutii mult mai bune a balantei
comerciale, avand in vedere un efect de baza pozitiv, o crestere a industriei prelucratoare si un curs
mediu de schimb mai depreciat decéat cel din 2007. Balanta veniturilor va continua sa puna presiune pe
deficitul de cont curent in conditiile in care rentabilitatea inalta obtinuta de catre companiile straine se
transforma in iesiri de dividende.

Rata anuala a inflatiei a depagit tinta Bancii %
Centrale si a atins 6,57%

in decembrie rata lunard a inflatiei s-a
temperat usor, atingdnd 0,64%. Este cea mai
redusa rata lunara din august 2007, momentul
declansgarii presiunilor inflationiste, iar la baza
evolutiei s-au aflat cresterile mai mici de
preturi la produsele alimentare, dupa o
diminuare a efectelor socului negativ din
agricultura din aceasta vara. Disiparea

Rata inflatiei in anul 2007
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Cu toate acestea riscurile pentru prima parte a anului 2008 raman ridicate si vizeaza in special zona
preturilor administrate si tarifele serviciilor de telefonie, corelate puternic cu evolutia cursului de schimb
fata de euro. Consideram ca rata anuala a inflatiei va depasi semnificativ 7% in prima jumatate a
anului, iar un proces consistent de dezinflatie ar putea incepe din vara.

Avéand in vedere evolutia nefavorabila a cursului de schimb, estimam o inflatie anuala de 5,4% la finele
anului 2008.

Leul s-a depreciat puternic in ianuarie, pe
fondul reducerii increderii investitorilor

Moneda nationala s-a apropiat de nivelul de
3,8 in raport cu euro, in contextul in care
investitorii au manifestat o lipsa de incredere
majora in pietele internationale. Cu toate
acestea, deprecierea leului de la inceputul
anului este mai mare decét cea a monedelor 5,

Cursul de schimb

2.2

celorlalte state din Europa Centrala si de Est, 5 55 55 55 5 5 5 5 &5 8
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ceea ce arata ca peste factorii internationali s- S L=< = 5 22 0 9 2 a0 5
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a suprapus si evolutia sub asteptarile pietei a ——EUR (axa stanga) USD (axa dreapta)

economiei romanesti.

Conform declaratiilor guvernatorului Bancii Centrale leul are capacitatea de a reveni, iar evolutia sa
recenta a fost influentata si de sumele foarte mari introduse in piatd de Ministerul de Finante in
ultimele doua luni din 2007. Prin urmare Banca Centrala s-a decis sa stopeze ritmul uneori accelerat
de depreciere a leului prin derularea chiar a doua licitatii de atragere de depozite Th aceeasi zi. Dupa
intarirea cadrului politicii monetare prin majorarea dobanzii cheie 8% la inceputul anului, Banca
Centrala a depus toate eforturile pentru implementarea acestei politici si atragerea surplusului de
lichiditate de pe piata monetara.

Cu toate acestea, reducerea lichiditatii din piata a avut un impact relativ redus asupra cursului de
schimb, iar leul va intra pe un trend de apreciere numai in conditiile in care increderea investitorilor in
pietele emergente se va majora iar pe plan local anumiti indicatori macroeconomici vor dovedi
potentialul de crestere al economiei romanesti. Acest lucru este posibil din a doua jumatate a anului
2008.
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Deficitul bugetar a fost de aproximativ 2,4% din PIB la finele anului 2007 (standarde locale)
BuQetUI consolidat de stat a intrat pe deficit la Evolutia deficitului bugetului consolidat de stat
finele lunii noiembrie (1,14% din PIB de la un o {‘Vfl;lzlf{Bg 7777777777777777777
excedent de 0,12% din PIB dupa primele

zece luni) ca urmare a unui avans mult mai
rapid al cheltuielilor decat evolutia lunard a 1% |
veniturilor. Privind la anul 2006 putem
observa o repetare a scenariului prin care
cheltuielile cresc puternic in ultimele doua
luni iar aceasta poate indica o lipsa a -20%
proiectelor viabile de investiti care sa fie .. . "
finantate constant tot timpul anului. ——2006 2007

2.0% -

0.0% ~

-10% +

Consideram ca o reformare a bugetului consolidat de stat este necesara in 2008, in contextul unor
riscuri mai mari determinate de specificul unui an electoral.

Cheltuielile curente au fost influentate in luna noiembrie de o prima etapa de majorare a pensiilor iar in
conditiile in care in 2008 pensiile vor mai fi majorate presiunea asupra bugetului consolidat va creste.
Cheltuielile de capital au crescut dupa primele 11 luni din 2007 la 3,2% din PIB (fatd de 2,2% in
aceeasi perioada din 2006) iar aceasta evolutie poate fi una pozitiva.

Conform unor declaratii ale reprezentantilor Ministerului de Finante, deficitul bugetar pentru tot anul
2007 a fost de aproximativ 2,4% din PIB dar datele oficiale inca nu au fost publicate. Cu toate acestea,
anuntul incadrarii in plafonul de 3% din PIB conform criteriilor de la Maastricht a fost binevenit
deoarece au existat anterior unele declaratii care indicau depasirea pragului de 3% iar acestea au
contribuit la o depreciere consistenta a leului.

Salariul nominal mediu brut pe economie a fost de 1.522 lei (439 euro) iar cel net de 1.121 lei (323
euro) in noiembrie, in crestere cu 3,5% si respectiv 3,4% fata de luna precedenta. Cresteri lunare
semnificative au avut loc in sanatate si asistenta sociala (+11,6%), administratia publica (+9,5%).

Consideram ca presiunile asupra pietei fortei de munca se vor mentine si in 2008, cu o rata scazuta a
somajului inregistrat si un ritm de crestere a salariul nominal mediu de aproximativ 17%. O usoara
atenuare a presiunilor ar putea veni in urma oferirii de contracte de munca pentru cetateni din tari
extracomunitare in domeniul constructiilor. Revenirea pe scara larga a angajatilor romani plecati sa
munceasca in Uniunea Europeana este posibila doar pe un orizont mediu si lung de timp deoarece
diferentialul dintre venitul mediu obtinut in Romania si cel realizat in alte tari din Uniunea Europeana
este inca semnificativ.
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Acest document este proprietatea Bancii Comerciale Romane si nu reprezinta o oferta sau
0 propunere pentru o investitie. Acest document nu poate fi reprodus, distribuit sau publicat
fara acordul prealabil al Bancii Comerciale Roméane. Toate opiniile din materialul de mai
sus reprezinta punctul de vedere al autorilor si pot fi modificate fara o notificare prealabila.
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