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Sumar:

= Sectorul public din Romania are nevoie stringent ~ a de masuri de
reform a dure, m asuri care pan a de curand au fost ih mod repetat
amanate; chiar dac a anul 2010 ar putea fi sacrificat din punct de
vedere al relans arii economice, Romania va puteas aiasa din
recesiune int arita si preg atita sa-si reia procesul de cre stere
intr-un mod sustenabil.

= Desi perspectiva economic a pentru 2010 nu este una favorabil a,
PIB a produs o surpriz a pozitiv a n trimestrul al ll-lea a.c., crescand
cu 0,3% fata de trimestrul anterior (termeni ajusta  ti sezonier);
industria, antrenat a de cererea extern a, precum si temperarea
scaderii comer tului cu am anuntul si avansul semnificativ al
serviciilor prestate popula tiei — care au semnalat un consum mai
puternic comparativ cu trimestrele anterioare — au fost principalii
factori de sus tinere a PIB n trimestrul al Il-lea din acest an.

= Construc tiille gi-au temperat sc aderea in iunie ca urmare a tendin tei
pozitive care a existat la nivelul celor trei segme  nte: reziden tial,
nereziden tial si ingineresc; totu si managerii locali anticipeaz ao
scadere moderat a a acestui sector in urm atoarele trei luni.

= Reducerea ratei somajului inregistrat in perioada aprilie-iunie a.c.
s-ar putea explica prin profilul sezonier al unor a  ctivit ati, cum sunt
construc tiile, agricultura, hotelurile  si restaurantele; ne a gteptam
ca somajul inregistrat s a incheie anul la peste 9%, dac a guvernul
continu a reforma sectorului public care presupunet  aierea a 60 mii
posturi din administra tia local a i central a pana la 1 ianuarie 2011.

= Inflatia lunar a in iulie a fost 2,6%, sub a steptarile pie tei, in timp ce
la nivel anual aceasta s-a accelerat la 7,2%; efect ul de transmisie
partiala a major arii TVA in pre turi a fost generat a in principal de
consumul modest care a contracarat schimb  arile intervenite in
sistemul de impozitare.
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PIB-ul a fost o Conform ultimelor date transmise de Institutul National de Statistica,
surpriz a pozitiv a produsul intern brut a crescut cu 0,3% (date ajustate sezonier) fata de
n trimestrul al trimestrul anterior. La nivel anual, cresterea a ramas negativa (-0,5%).
ll-lea de si Desi nu au fost prezentate detalii suplimentare, estimam ca evolutia
contextul pozitiva a exporturilor a ajutat PIB n trimestrul al 1l-lea a.c. Pe langa
economic r amane  suportul cererii externe, vanzarile cu amanuntul au intrat in zona

dificil pozitiva in iunie la nivel anual pentru prima data de la inceputul crizei in

trimestrul al IV-lea 2008. n consecinta, suportul oferit de consumul
populatiei a fost probabil mai puternic comparativ cu trimestrele
anterioare. Consumul guvernamental insa a ramas negativ, in conditiile
in care guvernul a incercat sa limiteze cresterea deficitului bugetar
conform acordului stand-by cu Fondul Monetar International.

PIB-ul in termeni reali ar putea insa sa reintre in teritoriu negativ in
trimestrul al lll-lea din acest an in urma taierii importante a cheltuielilor
publice conform programului de austeritate aprobat si cresterii TVA.
Totusi, masurile de austeritate ar putea fi absorbite destul de rapid de
economia romaneasca si ne-am putea astepta la un avans gradual al
PIB-ului trimestrial Tn termeni ajustati sezonier incepand din ultimul
trimestru al acestui an. Desi incertitudinile sunt mari, ceea ce ne face
sa ne mentinem prognoza de scadere economica la 3% in acest an,
admitem ca sunt sanse destul de mari ca performanta economica de
ansamblu Tn 2010 sa fie ugor mai buna.

Formarea PIB dup a utiliz ari
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lesirea din recesiune nu este ugoara, mai ales pentru o tara care se
poate baza numai intr-o mica masura pe relansarea exporturilor si care
are inca un profil ridicat de consum, consum care a fost sustinut
puternic prin credite pana de curand. Stimularea cresterii economice in
conditiile unui sector public nerestructurat nu este de dorit, iar
experienta recenta a unor tari din regiune ne arata ca neacordarea
importantei cuvenite unor probleme atat de serioase, nu va avea ca
rezultat decat cumularea ulterioara a efectelor negative mult mai dificil
de controlat.

Cresterea semnificativa a deficitului bugetar a devenit o reala problema
pentru Roméania ihcepand din ultimul trimestru al anului 2008, iar
politica fiscala puternic prociclica de pana la finele anului 2008 si cei
doi ani electorali au afectat structura cheltuielilor in sistemul public.
Acest lucru este cu atat mai important acum, in recesiune, cu céat
revenirea in zona pozitiva a investitiillor depinde intr-o mare masura de
investitiile straine directe care au ramas la un nivel scazut in prima
jumatate a anului, in ciuda oportunitatilor oferite de cea de a saptea
tara ca marime din Uniunea Europeana.

BCR — Sinteze macroeconomice trimestriale Page 4
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Comenzile
externe noi in
industrie si-au
mentinut ritmul
alert

Problemele legate de datoria suverana care au aparut in regiune,
precum si temerile investitorilor cu privire la un posibil efect de
contagiune ar putea descuraja investitorii in a initia noi investitii in
Romania, cel putin pentru o perioada, cu consecinte directe asupra
revenirii economice. Guvernul ar trebui intre timp sa continue eforturile
de restructurare a cheltuielilor publice avand un spatiu extrem de limitat
din punct de vedere al cheltuielilor de investitii.

Industria a continuat sa creasca fiind sustinuta in principal de cererea
externa, in timp ce contrapartida interna s-a mai invigorat. Numarul
ramurilor industriale care au beneficiat de majorarea comenzilor
externe a crescut, incluzand acum metalurgia si industria chimica, in
timp ce industria auto si-a mentinut profilul crescut din acest punct de
vedere. Unele industrii insa, cum sunt cea a produselor farmaceutice,
industria IT, electronica si optica au ramas 1n teritoriu negativ in ciuda
cresterii semnificative a cererii externe, acestea bazandu-se intr-o
masura mai mare pe cererea interna.

Cerea intern a vs. cererea extern a in industrie — % varia tie anual &
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Bunurile de capital au continuat sa se situeze in topul preferintelor
clientilor, in timp ce bunurile intermediare au intrat in zona pozitiva
ajutate de cifrele pozitive observate in industria chimica. Este important
de mentionat ca fara suportul investitiilor straine directe, si exemplul
industriei auto este ilustrativ din acest punct de vedere, industria ar fi
Tnregistrat rezultate mult mai slabe. Indicatorul de sentiment in industrie
a continuat sa se imbunatateasca mai vizibil in Zona Euro in trimestrul

| a.c., iar aceasta tendinta a continuat si in urmatoarele trei luni.

Indicatorul de sentiment in industrie  gi produc tia industrial a
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Metalurgia a urcat
pe locul trei in top
5 cele mai
performante
ramuri industriale
n primele cinci
luni

Indicatorul de
sentiment n
construc tii a
continuat s a se
Tmbun atateasca in
trim. al ll-lea a.c.

Au existat unele modificari in top 5 Tn primele sase luni ale acestui an,
cea mai importanta, avand in vedere ponderea sa in total productie
industriala, fiind metalurgia care a urcat pe locul trei de pe cinci la finele
anului trecut, ceea ce o apropie treptat de potential. Industria auto gi
cea a echipamentelor electrice au ramas fruntase in top 5, in timp ce
industria chimica este nou intrata in clasament.

Metalurgia a beneficiat si de o cerere destul de buna pe plan local in
primele sase luni, ceea ce explica ritmul bun de crestere inregistrat.
Industria altor produse din minerale nemetalice, industria IT, produse
electronice si optice, masini si echipamente, tutun si alte mijloace de
transport au fost ramurile cu rezultatele cele mai slabe in perioada
ianuarie-iunie. Desi unele dintre ele si-au temperat ritmul de scadere
comparativ cu trimestrul al 1V-lea din 2009, fabricarea de masini, utilaje
si echipamente precum si industria tutunului au atins noi minime.
Industria tutunului a fost puternic afectata de traficul ilegal in conditiile
in pretul produselor din tutun a continuat sa creasca in special ca
urmare a majorarii accizelor.

Sectoare industriale — top 5 performeri i cei mai slabi 5 clasa tiin
primele gase luni 2010 (%, varia tie reala anual a)

507 @ ot o
g
Q c [%2] [&] :
40 1 S E S5 2 & 3
= [} = T 9 Q c
o IS 2 o2 & -
B E £ = 5 £ 8 Q5
o © Q S 5 og % — S a
= @ o)) © © = ® o Un = @2
20 1 k& > = o ] o= B = g5
2 : = = % =3 9 £ - €@
e = o w5 o S o *
10 4 BB = 3] = g © < s =
e M B E F> B 2 £ <
O,
-10 A
220 A
-30 A
)
-40 1 %

Sursa: INS, BCR Cercetare

Industria ar putea sa decelereze nh a doua jumatate a anului spre 3,8-
3,9% de la peste 5% in primele sase luni. Cel mai recent sondaj de
piata arata ca industria ar putea sa inregistreze o scadere moderata in
trimestrul al lll-lea a.c., iar majorarea TVA la 24% incepéand cu 1 iulie
a.c. a fost mentionata de manageri ca fiind un important factor de
limitare a productiei in industria prelucratoare. In acelagi timp, recenta
ajustare fiscala ar putea afecta indeosebi acele ramuri industriale —
industria bunurilor de folosinta indelungata si cea a bunurilor de uz
curent — care se bazeaza mai mult pe cererea interna care a ramas
pana in prezent destul de slaba comparativ cu cea externa.

Constructiile au mai recuperat din scaderea drastica in trimestrul al Il-
lea a.c. n conditiile imbunatatirii indicatorului de sentiment, raméanand
totusi la un nivel scazut in termeni anuali (vezi graficul de mai jos).
Conditiille meteo favorabile din al Il-lea trimestru pot explica in buna
masura tendinta pozitiva inregistrata de acest sector. Segmentele
rezidential si nerezidential au fost cele mai vizibile din punct de vedere
al reducerii declinului, Tn timp ce segmentul constructiilor ingineresti a
inregistrat o inversare de trend.

Programul Prima Casa 1 — de sustinere cu garantii de stat a creditului
ipotecar — care a fost lansat la finele lunii iunie 2009 a avut rezultate
aproape in exclusivitate in zona ,locuintelor vechi” si a inviorat pe
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ansamblu creditul acordat persoanelor fizice — un numar de 18,6 mii de
cereri de credite au fost aprobate pana la sfarsitul lunii februarie, ceea
ce corespunde unui numar de 2,3 mii de cereri de credit pe luna.
Garantiile totale acordate in cadrul programului Prima Casa 1 s-au
ridicat la 786 milioane euro (42 mii euro/credit).
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Lansarea programului Prima Casa 2 in luna februarie a.c., desi mult
mai ambitios pe segmentul locuintelor noi $i mai generos din punct de
vedere al plafonului de garantare (75 mii euro) s-ar putea sa aiba mai
putin succes avand in vedere reducerile salariale din sectorul public si
incertitudinile legate de siguranta locului de munca, in conditiile in care
guvernul a anuntat reducerea a 60 mii posturi in administratia locala si
centrala pana la finele anului 2010. Aceasta ar putea pune in umbra
revenirea segmentului de constructii rezidential, cel putin pe termen
scurt. Pe de alta parte, se pare ca multi clienti potentiali stau inca in
expectativa, nemultumiti de oferta existenta pe piata, iar cele mai
recente informatii arata ca Prima Casa 2 avanseaza mult mai lent
decét programul anterior, in timp ce locuintele vechi detin circa 90% din
totalul tranzactiilor efectuate. Cu toate acestea, trebuie s& mentionam
ca ambele programe — Prima Casa 1 si Prima Casa 2 — au contribuit la
atenuarea sentimentului ,foarte” negativ care a existat pe piata locala.

Construc tii pe tipuri - %, varia tie anual a
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Celelalte doua segmente — nerezidential gi ingineresc — au scazut cu
circa 17% si respectiv 3%, ponderea lor agregata in total constructii
fiind de aproape 81%. Desi PPP ar putea fi 0 solutie de sustinere a
dezvoltarii proiectelor de infrastructura, acesta pare — cel putin pe
termen scurt — destul de putin probabil. Totusi, pe termen mediu si
lung, guvernul ar trebui sa gaseasca solutii de finantare suplimentare
pentru constructia infrastructurii rutiere si in primul rénd sa atraga
BCR — Sinteze macroeconomice trimestriale Page 7
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fondurile europene alocate Romaniei pe acest domeniu care au fost
prea putin utilizate (circa 2%).

Managerii locali se agteapta la o scadere moderata a constructiilor si a
numarului de salariati din acest sector in trimestrul al llI-lea din acest
an, in timp ce preturile vor fi in crestere. Avand in vedere cele
prezentate mai sus, estimam ca va mai dura pana ce sectorul
constructiilor va da semne clare de revenire, iar aceasta ar putea avea
loc cel mai devreme anul viitor, bineinteles intr-un scenariu de risc

moderat.
Increderea In ciuda precautiei crescute a consumatorilor relevate de indicatorul de
consumatorilor in ihcredere, vanzarile cu amanuntul si-au temperat usor caderea in
scadere in trimestrul | din acest an. Intr-o anumita masura aceasta s-a putut
trimestrul al ll-lea explica prin sarbatorile pascale care au avut loc la inceputul lunii aprilie
a.c. si care de obicei actioneaza ca un catalizator de crestere a vanzarilor

ih asemenea perioade. Cifrele pozitive la nivel lunar ale vanzarilor pe
toate cele trei segmente au confirmat acest lucru, iar combustibilii au
spart chiar bariera ,zero” in termeni anuali in luna martie, pentru prima
oara in ultimele 14 luni. Cu toate acestea, indicatorul de incredere in
consum a atins un nou minim in iunie, iar acest fapt reprezinta un semn
de avertizare pentru perioada urmatoare atat in ceea ce priveste

vanzarile cu amanuntul, cat si creditul de consum.

Indicatorul de confiden ta in consum vs. vanz arile cu am anuntul
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Sursa: Eurostat, BCR Cercetare

Vanzarile cu amanuntul au continuat sa-si tempereze declinul la nivel
anual in trimestrul al ll-lea (~-1,5% fata de 7,8% in trimestrul | 2010),
iar recuperarea poate fi atribuita in mare masura tendintelor pozitive
din vanzarile de combustibili si de produse nealimentare, in timp ce
produsele alimentare au inregistrat o performanta mai slaba. Pe de alta
parte, serviciile prestate populatiei au reprezentat o surpriza pozitiva,
acestea accelerand la 14% fata de 8,5% in primul trimestru. O
contributie importanta la trendul pozitiv din servicii a venit din partea
hotelurilor i restaurantelor, dar si a activitatii de turism care a crescut
anual cu circa 15-16% in trimestrul al ll-lea a.c.

Piata auto a scazut cu aproape 40% in primul trimestru din acest an
(unitati vandute), in ciuda relansarii programului ,Rabla” la mijlocul lunii
februarie. Desi inmatricularile s-au prabusit in mare parte din cauza
recesiunii, iar rata de nlocuire este destul de mica (14%), avand in
vedere ca pana la finele lunii mai fusesera distribuite un numar de 160
mii vouchere, numarul autoturismelor date spre casare pana la aceeasi
data fusese de circa 110 mii unitati, peste nivelul cumulat al casarilor
din toate programele anterioare de acelasi gen. Numarul autoturismelor
inlocuite in primele trei luni de functionare a Programului Rabla 2010

BCR — Sinteze macroeconomice trimestriale Page 8
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Rata somajului
nregistrat a
scazut in perioada
aprilie - iunie

(februarie — mai) a fost de 22 mii, ceea ce prezinta 69% din totalul
vanzarilor de autoturisme noi in cadrul programului Rabla 2009.

Vanzarile cu am anuntul si vanz arile de autoturisme
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Spre deosebire de cel anterior, programul Rabla 2010 a permis ca
voucherele sa poata fi tranzactionate, ceea ce poate explica intr-o
anumita masura nivelul scazut al ratei de nlocuire nregistrate. Actualul
program va expira in luna noiembrie a.c., iar vanzarile auto ar putea
creste in partea a doua a anului, daca ,intermediarii” vor deveni mai
maleabili. Apropierea termenului de expirare a programului ar putea
sa-i forteze pe acestia sa mai reduca pretul cerut pentru vouchere.

Vanzarile de autoturisme au scazut in prima jumatate a lui 2010 cu
peste 25% ajungand la aproape 53 mii unitati, din care aproape 34%
au fost produse pe piata locala. Numarul de autoturisme din import
vandute s-a redus cu 29% in primele sase luni din acest an si este
destul de greu de imaginat o revenire a vanzarilor in zona pozitiva, in
ciuda programului ,Rabla 2010” si a promotiilor existente pe piata.

Rata somajului inregistrat a atins un maxim de 8,4% la sfarsitul lunii
martie, dupa care s-a redus pe parcursul urmatoarelor trei luni pana la
7,4% 1n iunie. Situatia pe ansamblu s-ar putea sa nu fie atat de buna
pe cét s-ar crede intrucat numarul salariatilor a continuat sa se reduca
in trimestrul al ll-lea. Numarul total al somerilor atinsese 681 mii in luna
iunie de la peste 765 mii in martie. Nevoia stringenta de a accelera
reformele Tn sistemul public si expectatiile managerilor locali in cea mai
mare parte negative ar putea mentine sub presiune situatia somajului
in perioada ramasa din 2010. Scaderea somajului inregistrat in
perioada aprilie-iunie trebuie mai degraba explicata prin profilul
sezonier mai pronuntat al unor activitati, desi s-a remarcat o oarecare
scadere gi in termeni ajustati sezonier.
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Transferurile
curente n
scadere, deficitul
de cont curent in
crestere in
primele sase luni
din 2010

numarului de salariati in trimestrul | 2010 fata de cel precedent (-27
mii), a beneficiat de o inversare de trend in trimestrul al ll-lea, angajand
peste 11 mii de salariati. Alte activitati care au dat semne mai clare de
revenire din punct de vedere al numarului de angajati au fost hotelurile
si restaurantele, agricultura, precum si industria echipamentelor
electrice. Declinul numarului de salariati la nivelul intregii economii in
perioada aprilie-iunie fata de trimestrul | semnaleaza ca procesul de
restructurare a economie chiar in sectorul privat nu s-a incheiat, desi
se apropie treptat de final. Industrii precum metalurgia sunt un exemplu
tipic, in sensul ca desi productia acestei ramuri a fost in crestere in
acest an, numarul de salariati a fost In scadere.

Romania si-a reinhnoit recent angajamentele de reforma a sectorului
public. Sectorul privat a fost singurul care a resimtit din plin efectele
recesiunii, in timp ce sectorul public a fost mai ferit. A venit timpul ca
guvernul si mai ales intreaga clasa politica sa dea dovada de
determinare si consecventa in ceea ce privegte implementarea
reformelor publice mai ales in conditiile actuale cand investitorii straini
si agentiile internationale de rating urmaresc cu mare atentie evolutiile
de pe piata romaneasca.

Ne asteptam ca somajul inregistrat sa creasca chiar la peste 9% la
finele acestui an, daca guvernul va continua reformele asumate care
presupun printre altele gi reducerea a 60 mii posturi din administratie
locala si centrala pana la 1 ianuarie 2011 (~ 4,4% din totalul posturilor
in sectorul public). Impactul implementarii masurilor de austeritate
convenite cu FMI in a doua jumatate a acestui an, precum si ajustarea
ih continuare a sectorului privat ar putea duce la o diminuare n termeni
reali a cagtigurilor salariale cu aproape 8% fata de anul anterior.

Deficitul de cont curent a crescut cu 50% pana la 3,6 miliarde euro in
perioada ianuarie — iunie 2010 ca urmare a diminuarii remiterilor
romanilor care lucreaza n strainatate, in special in tari europene cu
unele probleme ale datoriei suverane. Conform celor mai recente
informatii, Italia detine o pondere de 43% din totalul remiterilor care
intra in Romania, fiind urmata de Spania cu 43% si Grecia cu 7%.
Excedentul transferurilor curente nete (public gi privat) s-a redus cu
aproape 50% in prima jumatate din acest an situandu-se in jurul valorii
de 1 miliard euro (2,1 miliarde euro in primele sase luni din 2009).

Exporturi vs. importuri / Deficit comercial si de cont curent
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Pe langa remiterile in scadere, cifra transferurilor curente nete a fost
afectata si de intrarile reduse de fonduri europene in agricultura. Dupa
ce a constituit un motiv real de ingrijorare in perioada de boom a
economiei, deficitul comercial nu mai reprezinta o problema, cel putin
pentru moment, avand in vedere ca acesta se afla in scadere in
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primele 6 luni din 2010 (-7,6%). In termeni nominali, deficitul comercial
s-a cifrat la 3 miliarde euro in primele sase luni din acest an.

Evolutia investitiilor straine directe (ISD) a fost dezamagitoare, ele
ridicandu-se la doar 1,8 miliarde euro Tn perioada ianuarie-iunie (-
36,5%). Modificarea brusca a legislatiei fiscale (majorarea TVA la 24%)
ar putea crea presiuni suplimentare asupra ISD in ultima parte a
acestui an, in conditiile Tn care predictibilitatea fiscald este un element
esential care sta la baza planurilor de afaceri. Deficitul de cont curent
nu va pune probleme in 2010 si s-ar putea situa la nu nivel de circa 5%
din PIB ca urmare a impactului negativ al remiterilor si atragerii slabe
de fonduri UE in agricultura. ISD vor oferi o sustenabilitate mai mica in
2010 in ceea ce priveste rata de acoperire a deficitului de cont curent
care ar putea fi de aproximativ 60%.

Datoria externa bruta s-a situat la 87 miliarde euro la finele lunii iunie
(+8,4% fata de Dec-09) si peste 4/5 din cresterea nominala a fost
generata de sectorul public, inclusiv autoritatea monetara, care a
imprumutat de la Fondul Monetar International 2,5 miliarde euro
reprezentand transele Il si IV si 1 miliard euro reprezentand transa a
doua de la Comisia Europeana. In plus, guvernul a emis eurobonduri
de 1 miliard euro pe cinci ani in luna martie care a fost un succes, in
conditiile n care emisiunea a fost suprasubscrisa de 5 ori de cétre un
numar mare de investitori din SUA, Marea Britanie, Germania si

Austria.
Leul —sub semnul  Tngrijorarile cu privire la posibila propagare a efectului negativ al crizei
sentimentului datoriilor suverane din unele tari europene, alaturi de teama
investitorilor investitorilor fata de deficitul bugetar excesiv al Romaniei gi reforma

mult intarziata a sectorului public, au dus la deprecierea mai
pronuntatd a monedei nationale incepand din luna mai. Dupa o
perioada scurta de apreciere la inceputul anului, ca urmare a cresterii
increderii investitorilor in conditiile acordarii celei de a treia si a patra
transe de catre FMI si a transei de la Comisia Europeana, leul a aratat
—1nca o data — ca este influentat de sentimentul investitorilor.

Evolu tia monedelor regionale fa ta de euro
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Sursa: BCE, BCR Cercetare

Totugi, comparand evolutia leului i a altor monede regionale cu nivelul
mediu al lunii decembrie 2009, se observa ca leul a fost mai stabil pe
parcursului acestui an. Regimul de flotare controlata a cursului de
schimb, precum si nivelul confortabil al rezervei oficiale (acoperind 9
luni de importuri) permite bancii centrale sa mentina volatilitatea
cursului sub control gi sa apere moneda nationalé Tn conditiile unor
turbulente in piata.
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Expansiunea deficitului bugetar si rezultatele analizei efectuate de FMI
la finele lunii mai si inceputul lunii iunie care au pus guvernul intr-o
pozitie dificild, in timp ce reforma sectorului public batea pasul pe loc,
au facut ca leul sa raméana expus sentimentului negativ al investitorilor.
Dupa ce Curtea Constitutionala a respins unele masuri de austeritate
propuse de guvern, sentimentul investitorilor s-a inrautatit si mai mult,
iar leul s-a depreciat pana la minimul istoric de 4,4023 fatd de moneda
unica europeana in ziua de 29 iunie a.c.

Lucrurile au inceput sa se mai calmeze dupa ce Parlamentul a dat
unda verde aplicarii masurilor de austeritate in forma aprobata de
Curtea Constitutionald, iar leul si-a inversat trendul. Dupa acordarea
celei de a cincea transe de la FMI leul a continuat sa se intareasca,
nsa stirile potrivit carora acordul Ungariei cu FMI a fost intrerupt din
cauza unor pareri divergente cu privire la deficitul bugetar si impozitul
pe banci au mai deteriorat sentimentul regional.

Inflatia — usgor Inflatia s-a inscris pe un trend usor ascendent in trimestrul al Il-lea

avans in ajungand la 4,4% la finele lunii iunie. Combustibilii si medicamentele au

trimestrul al ll-lea fost principalii factori care au determinat cregterea preturilor produselor
nealimentare in perioada aprilie-iunie. Preturile produselor alimentare
au ramas practic nemodificate Tn lunile mai gi iunie, desi unele preturi
volatile (legume si fructe) au inregistrat cresteri importante la nivel
lunar. Nivelul redus al cererii si increderea scazuta in consum au
afectat volumul vanzarilor si au avut in mod cert un impact asupra
volumului vanzarilor si preturilor, atenuand unele rigiditati ale pietei.

IPC si principalele sale componente
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Sursa: INS, BCR Cercetare

Preturile serviciilor au fost influentate de deprecierea leului in trimestrul
al ll-lea, acestea avansand cu circa 0,5% la nivel lunar in aprilie, mai si
iunie. Tarifele telefonice au adaugat 0,2pp la nivelul total al inflatiei in
trimestrul al ll-lea ca urmare a efectului puternic de transmisie a
cursului valutar. Serviciile de telefonie detin o pondere semnificativa,
de peste 5%, in cosul de consum. Desi la un nivel mult mai scazut
decét produsele nealimentare, preturile serviciilor s-au aflat pe un trend
ascendent in perioada aprilie — iunie, la fel ca si inflatia de baza
neajustata (Core 2). Aceasta din urma a fost cel mai probabil impactata
de preturile n crestere ale combustibililor i deprecierea leului avand in
vedere ca multe preturi din servicii sunt indirect legate la euro.

Inflatia lunara in iulie a fost 2,6%, sub asteptarile pietei, in timp ce la
nivel anual aceasta s-a accelerat la 7,2%. Efectul de transmisie partiala
a majorarii TVA in preturi a fost generat in principal de consumul redus
care a contracarat cresterea impozitului indirect, iar unii retaileri au
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decis sa suporte o parte a cresterii TVA.

Majorarea de TVA  Dupa majorarea recenta a TVA-ului cu 5pp la 24%, am revizuit in sens

va induce efecte ascendent estimarea noastra privind rata inflatiei de la finele anului

de runda a doua 2010 la aproximativ 8%. Scenariul nostru indica existenta unor efecte
relativ limitate de runda a doua relativ limitate pe care majorarea de TVA le va induce
asupra infla tiei asupra preturilor de consum in conditiile declinului puterii de cumparare

a populatiei si stabilitatii leului. Anticipatiile inflationiste ale populatiei
joaca un rol cheie In contextul propagarii efectelor induse de recenta
majorare a TVA-ului. Modelul nostru araté o deteriorare a anticipatiilor
inflationiste ale consumatorilor la cel mai halt nivel din trimestrul IV
2008 dupa anuntul efectuat la finalul lunii iunie de cregtere a TVA-ului.
Readucerea anticipatiilor inflationiste la niveluri relativ scazute va fi o
provocare pentru banca centrala avand in vedere senzitivitatea
economiei romanesti la anunturi privind eventuale majorari de preturi.

Rata anual a a infla tiei i anticipa tiile infla tioniste (%)
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Sursa: CE, BCR Cercetare

Contractia cererii private, stabilitatea leului si eforturile depuse de catre
BNR in cadrul strategiei de tintire a inflatiei vor conduce in cele din
urma la diminuarea anticipatiilor inflationiste. Principalele riscuri la
adresa evolutiei inflatiei Tn urmatoarele luni provin din zona unor
eventuale majorari de preturi administrate ca urmare a reducerii
subventiilor guvernamentale gi a unor noi majorari ale accizei pentru

tutun.
Dobénda de La cea mai recenta sedinta a Consiliului de Administratie din luna
politic @ monetar a  august, BNR a decis pastrarea dobanzii la nivelul de 6,25%. Decizia a
neschimbat a la fost conform agteptarilor noastre gi ale celorlalti analigti. Rezervele
6,25% minime obligatorii au ramas neschimbate atat pentru lei cat si pentru

valuta. Incertitudinile privind perspectivele inflatiei dupa majorarea
TVA-ului au fost principalul factor care a determinat decizia de politica
monetara. BNR mentioneaza in comunicatul de presa ,relativa
normalizare a situatiei de pe pietele monetara si valutara” ceea ce ar
putea sugera ca este destul de satisfacuta cu nivelul cursului de
schimb EURRON din prezent in comparatie cu deprecierea puternica
la 4,4 de la finele lunii iunie.

BNR ar putea mentine dobanda de politicd monetara la 6,25% péana in
trimestrul 1 2011 avand in vedere ca presiunile inflationiste vor fi destul
de reduse. Cu toate acestea, daca recenta majorare a TVA-ului va
produce efecte negative suplimentare asupra preturilor de consum, nu
excludem o crestere moderata a dobanzii de politica monetara.
Presiunile in sens ascendent asupra randamentelor titlurilor de stat vor
persista cel putin pana la eliberarea urmatoarei trange de la Comisia
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Europeana catre Ministerul de Finante si o emisiune de succes a
titlurilor de stat n euro pe pietele externe.

Dobénda de politic @ monetar a, ROBOR 3 luni si randamentele titlurilor la
5 ani pe pia ta secundar a (%)
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Comunicatul de presa emis de FMI dupa finalizarea celei de-a cincea
evaluari a acordului de tip stand-by incheiat cu Romania contine o
remarca interesanta cu privire la evolutia politicii monetare. Fondul
considera ca majorarea temporara a inflatiei nu este de natura
monetara si prin urmare anticipeaza o revenire a acesteia in intervalul
tintit in 2011. Aceasta poate sugera ca in prezent nu prea exista spatiu
pentru cresterea restrictivitatii politicii monetare. Unele reduceri ale
rezervelor minime obligatorii nu sunt excluse ih urmatoarele trimestre.
O parte a lichiditatii suplimentare eliberata in piata ar putea fi absorbita
de catre Ministerul de Finante iar restul se va orienta catre cregterea
creditarii pe segmentul neguvernamental. Proiectele de infrastructura
ar trebui sa primeasca o finantare guvernamentala mai mare dupa
eventuale reduceri ale rezervelor minime obligatorii in timp ce
cheltuielile sociale ar trebui sa aiba o pondere mai mica.

Corectie Deficitul bugetar (standarde locale) ar putea sa scada la aproximativ
semnificativ a a 7% in 2010 si 5% in 2011 in conditiile in care eforturile guvernamentale
deficitului bugetar pentru imbunatatirea pozitiei fiscale vor da roade in cele din urma.
structural Imbunétatirea deficitului structural (deficitul bugetar efectiv ajustat cu

efectele ciclului economic) este si mai impresionanta. Dupa un nivel
record de 6,9% din PIB atins Tn anul 2008 cand o crestere economica
naltad a ascuns pozitia deteriorata a finantelor publice, deficitul bugetar
structural ar putea sa se reduca spre 1% din PIB in 2012. Continuarea
eforturilor de restructurare a sectorului public este esentiala pentru
atingerea acestei performante.

Deficitul bugetar structural (% din PIB) i cre sterea real a a PIB-ului
10% -+ mmm PIB, % variatie reala anuala
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Sursa: Ministerul de Finante, BCR Cercetare
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Desi dureroasa pe termen scurt, reforma din prezent a sectorului public
este absolut necesara pentru asigurarea unei cresteri economice
deopotriva puternica si sanatoasa in anii urmatori. Avand in vedere ca
2012 este an electoral, determinarea guvernului de a implementa toate
reformele in cadrul sectorului public si de a evita o intoarcere la
excesele trecutului este absolut necesara pentru recuperarea cu
succes a decalajelor fatéd de Zona Euro. Eforturile intregii societati
romanesti din anii 2009 — 2010 ar putea fi zadarnicite de o eventuala
orientare a resurselor generate de cresterea economica din viitor spre
cheltuieli de personal si sociale in locul investitiilor.

Parteneriatul cu FMI ar trebui sa continue si dupa finalul actualului
acord de tip stand-by in aprilie 2011. FMI ar putea furniza autoritatilor
romane asistenta tehnica si, posibil, un nou tip de imprumut n
conditiile Tn care iegirea Romaniei din recesiune va fi dificila. Dar
Thainte de toate acestea, Romania trebuie sa respecte prevederile
actualului acord cu Fondul si sa depuna toate eforturile pentru
indeplinirea tuturor promisiunilor fiindca ,,0 promisiune facuta este o

datorie neplatits™.

! Robert William Service (1874-1958) poet si romancer canadian nascut ih Anglia
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INICATORI MACROECONOMICI

Economia real a

PIB - %, variatie reala

PIB - mid. RON

PIB per capita - mii EUR

Consum privat - %, variatie reala

FBCF - %, variatie reala

Productia industriala - %, variatie reala
Vanzari cu amanuntul - %, variatie reala

Sectorul extern

Exporturi (FOB) - mld.EUR

Importuri (FOB) - mid.EUR

Sold balanta comerciala (FOB-FOB) - mld.EUR
Sold balanta comerciala - % din PIB

Sold cont curent - mld.EUR

Sold cont curent - % din PIB

ISD (flux net) - mld.EUR

ISD (flux net) - % din PIB

Preturi

IPC - sf. perioada (%)
IPC - medie (%)

IPPI - sf. perioada (%)

Piata muncii

Rata somajului inregistrat - % (sf. per.)
Castiguri salariale brute - RON
Castiguri salariale - %, variatie reala

Sector public
Deficit buget consolidat - % din PIB (standarde locale)
Datoria publica - % din PIB (standarde locale)

Dobanzi

Dobanda de politicd monetara - sf. per.
ROBOR 3 luni - % (sf.per.)

ROBOR 3 luni - % (medie)

Curs de schimb
EUR/RON medie
USD/RON medie
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3.5
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416
5.8
10.3
30.3
5.4
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-17.8
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-16.7
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4.1
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0.9
13

33.7
52.8
-19.1
-13.7
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Sursa: BCR Cercetare, INS, Banca Nationala a Romaniei
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Acest document este conceput ca o sursa suplimentara de informare, destinat clientilor nostri. La baza acestuia stau cele mai
bune resurse disponibile autorilor in momentul publicarii. Informatia si sursele datelor folosite sunt considerate a fi demne de
incredere. Cu toate acestea, Erste Group Bank AG, cat si afiliatii sai, nu Tsi asuma responsabilitatea pentru acuratetea sau
intregimea informatiilor cuprinse aici. Rezumatul si raportul de cercetare la care se refera constituie o analiza financiara si nu
reprezinta un sfat sau o recomandare de investire. Acest document nu reprezinta si nu invita la cumpararea vreunui instrument
financiar tranzactionabil/titiu de valoare sau angajarea intr-o strategie de tranzactionare care sa le implice.
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