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Tinand cont de complexitatea mereu in crestere a economiei moderne,
in care domeniile se interconecteaza Tn moduri cateodata nebanuite,
decidentii politicilor economice au nevoie de coordonarea unui DJ,
jongland simultan cu mai multe instrumente de efect. Chiar daca nu ar fi
acei DJ-i vedeta care tin lumea treaza la festivalul Untold, un pic de
maiestrie tot e necesara pentru a aborda mix-ul dintre politica monetara,
politica fiscala si politicile structurale. O abordare atenta a acestui mix ni
se pare cu atat mai necesara, cu cat economia Romaniei se afla azi in
situatia unui avion ultrausor, pe care turbulentele de pe culoarul de zbor
il pot lesne dezechilibra. Ne permitem aceasta metafora bazandu-ne pe
expansiunea sincronizata si rapida a deficitelor bugetar si de cont curent
din ultimii 2 ani si jumatate, alaturi de ascensiunea mai recenta a ratei
inflatiei, ambele manifestandu-se pe fundalul unei cresteri alerte a PIB-
ului sustinuta preponderent de expansiunea ampla a consumului privat
si impulsionatd de majorari ample ale salariilor (vezi Graficul 1).
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Chiar si pentru cei care vad lumea doar prin lentila optimistului, dar care
poarta totusi o palarie de economist, combinatia de evolutii mai sus
mentionate ar trebui sa indice emergenta unor vulnerabilitati. Mix-ul
optim de politici economice ar trebui asadar sa raspunda, chiar si pentru
acestia, riscurilor in crestere. Daca vreti sa aveti un tablou de bord al
obiectivelor numerice pe care un astfel de mix ar putea sa-l urmareasca,
va invit sa consultam cele mai recente prognoze oficiale ale Comisiei
Nationale de Prognoza, cele in baza carora a fost construit proiectul de
buget public recent adoptat de catre Parlament. Acestea indica o
expansiune a economiei cu 5,5% Tn 2018, insa pe fondul Tncetinirii
consumului populatiei (de la un 8,5% prognozat pentru 2017 la un 6,2%
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prognozat pentru acest an), alaturi de accelerarea rapida a cresterii
formarii brute de capital fix (de la 2% prevazut pentru 2017 la aproape
8% prognozat pentru 2018). Coroborat cu evolutia preconizata a
constructiilor, a caror expansiune rapida e pusa pe seama avantului luat
de constructiile ingineresti si de cele ale cladirilor non-rezidentiale, pare
destul de clar ca investitiile din sectorul public ar trebui sa aiba un rol
central in impulsionarea relansarii investitiilor de la nivelul intregii
economii. Sectorul privat ar urma si el sa isi aduca o contributie pozitiva,
asa cum arata anticiparea cresterii ocuparii fortei de munca (respectiv
un plus de peste 200,000 de angajari nete la nivelul economiei).
Aceeasi prognoza oficiald prevede, de asemenea, o ajustare a
dezechilibrelor macroeconomice, prin prisma diminuarii deficitului
contului curent al balantei de plati la 2,6% din PIB (cea mai recenta
valoare cumulata pe 12 luni a acestui indicator situandu-se la 3,4% din
PIB), respectiv a plasarii la finele anului 2018 a ratei anuale a inflatiei la
un nivel similar, de 2,6% (fata de valoarea cea mai recenta de 3,3%
inregistrata la finele anului 2017). Pentru ca aceste cifre favorabile sa
poata fi atinse, credem Tnsa ca e nevoie de o calibrare pro-activa a mix-
ului de politici economice. Spre exemplu, ajustarea deficitului de cont
curent si a ratei inflatiei la niveluri de sub 3% reprezintd un deziderat
extrem de dificil de realizat Tnh 2018, Tnsa chiar si obiectivul mai realist al
stabilizarii celor doi indicatori la niveluri usor peste 3% presupune o
politicd de strangere a curelei pentru a domoli elanul cererii interne si in
special al consumului populatiei.

Politica monetara pare sa fi inceput deja sa traga de fraie, chiar daca
majorarea ratei dobéanzii de politica monetara din luna ianuarie de la
1,75% la 2,0% nu s-a materializat printr-o crestere a ratelor dobanzilor
de pe piata interbancara, semnalul acesteia fiind perturbat de revenirea
excesului de lichiditate de pe aceeasi piatad. Considerand inclusiv faptul
ca acest exces de lichiditate se va mentine cel mai probabil pana dupa
momentul urmatoarei sedinte de politicd monetara programata pe 7
februarie, credem ca instrumentele pe care banca centrala prefera sa ni
le mix-eze sunt urmatoarele: (1) amploarea si esalonarea in timp a
ciclului de crestere a dobanzii de politica monetara; (2) gestiunea
ferma/laxa a lichiditatii de pe piata interbancara (daca sau nu lichiditatea
n exces va fi absorbita), care vine strans legata de controlul asupra
dobéanzilor din piata, respectiv daca acestea sunt lasate sau nu sa
devieze de la dobanda BNR si (3) masuri macro-prudentiale menite a
asigura un control mai direct asupra evolutiei creditérii (in special pe
segmentul creditarii populatiei). Eu unul stiu care ar fi preferintele mele
(cresteri timpurii, dar nu agresive ale dobanzii, mentinerea unui ton
combativ fata de inflatie, sterilizarea excesului de lichiditate Tnsa
evitarea masurilor administrative), insa cum nu ma aflu in postura de
DJ, asta nu prea conteaza. Ceea ce conteaza insa este faptul ca in
calibrarea politicii de care e responsabild, BNR are de infruntat si o
serie de dileme. Una dintre ele este impactul asupra cursului de
schimb, precum si impactul generat de cursul de schimb. BNR a fost
destul de consecventa pe parcursul ultimelor interventii publice in a
pregati piata (si mai ales populatia) pentru o flexibilitate sporitd a
cursului valutar, Tnsa exista putina lume care sa creada ca fluctuatii
foarte ample ale cursului leu / euro vor fi tolerate de banca centrala si
asta datorita riscurilor implicate de astfel de miscari, in oricare dintre
sensurile Tn care s-ar manifesta. in cazul unei ascensiuni rapide in
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sensul deprecierii alerte a leului, riscul este ca inflatia, care e deja destul
de elevata, sa accelereze si mai mult, putand scépa de sub control. Pe
de alta parte, o apreciere puternica a leului ar eroda semnificativ din
competitivitatea produselor romanesti in raport cu cele straine, punand
si mai mare presiune pe echilibrul extern, mai ales in contextul cresterii
costurilor interne de productie, in special al celor cu forta de munca. O
alté dilema o reprezinta faptul ca un ciclu amplu si rapid care ar putea fi
necesar pentru ancorarea expectatiilor inflationiste ar risca sa apese
greu asupra perspectivelor relansarii investitiilor, relansare ce pare sa fi
Tnceput Tn a doua parte a anului 2017, dar care se afla insa intr-o stare
fragila. E probabil astfel ca BNR sa prefere ca deciziile sale de politica
monetara sa nu fie determinante pentru o incetinire prea brusca a
economiei, cu atat mai mult cu cat deja dobanzile mai mari vor afecta
costurile de finantare a datoriei publice (a alta dilema a politicilor publice
care insa a devenit tabu Tn contextul apararii cu sfintenie a
independentei bancii centrale, cel putin prin litera legii europene).

Avénd in vedere aceste dileme, dar si comportamentul si mesajele
publice recente ale conducatorilor sai, ne asteptam ca BNR : (1) sa se
abtina de la cresteri agresive de dobanda, majorand eventual incé o
data dobanda pe parcursul primului trimestru, dupa care ar urma sa
adopte pentru o perioada o atitudine de expectativa; (2) sa continue sa
utilizeze lichiditatea Tntr-un mod in care sa poata influenta indirect
volatilitatea de pe piata valutara (de exemplu, sterilizand o eventuala
lichiditate Tn exces doar atunci cand pe piata se manifesta presiuni de
depreciere a leului); (3) sa prefere masuri macro-prudentiale pentru a
tinti mai direct finantarea consumului populatiei (evident ca un produs
colateral al abordérii de jure a riscurilor aferente stabilitatii financiare). Tn
plus, BNR va continua probabil mesajele sale de invitatie la masa de
mixer si a altor DJ-i care sa-si arate la randu-le priceperea.

Prima vizata de aceasta invitatie pare a fi politica fiscala, care a fost
inclusé de banca centrala la capitolul riscuri si incertitudini pe mai tot
parcursul anului 2017. Tn ultimii ani Tnsa politica fiscala poate fi greu
izolata de politica de venituri, dat fiind ca majoritatea masurilor adoptate
in domeniul fiscal de guvernele recente au targetat veniturile populatiei.
Modificarile fiscale incluse recent Tn pachetul supranumit de presa al
“"revolutiei fiscale” au reprezentat un prim pas in directia unei politici
fiscale si de venituri mai neutre, dupa ce anterior aceste politici fusesera
angrenate exclusiv pe partea expansionista. Totusi, suntem sceptici ca
actuala majoritate politica, care a castigat alegerile in baza unor
promisiuni generoase, va intoarce complet pachebotul Tn sensul opus al
unor politici fiscale si de venituri austere. Astfel, singura optiune realista
din perspectiva politica pentru ca politica fiscala sa joace un rol intr-un
mix de politici menit a tine in frAu expansiunea alerta a cererii agregate
pare a fi divortul acesteia de politica de venituri. In acest caz, politica
fiscala ar putea continua de sine statatoare sau s-ar putea "cupla’ cu
alte politici. Varianta de sine statatoare presupune fie introducerea de
noi taxe si impozite, fie téierea de cheltuieli publice. in ambele cazuri,
ns3, tinta de relansare a investitiilor ar risca sa fie subminata, pentru ca
majorarea impozitelor ar descuraja investitiile private, in vreme ce o
taiere semnificativa de cheltuieli publice nu poate fi realizata fara
afectarea serioasa a cheltuielilor de investitii publice, asa cum ne-au
demonstrat-o de altfel executiile bugetare ale ultimilor ani.
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Optiunea care ar obtine majoritatea de voturi ar fi prin urmare o noua
casatorie a politicii fiscale, respectiv cu politicile structurale, o casatorie
aranjata de altfel de pe vremea cénd institutiile financiare internationale
aveau un cuvant mai greu de spus in ce priveste mix-ul de politici
macroeconomice al Romaniei. Asa cum e indeobste cazul casatoriilor
aranjate, dragostea e rareori implicata Tn astfel de povesti, totusi, in
baza legii bugetului pentru anul 2018 adoptate recent de Parlament, se
pare ca ceva ceva compatibilitati sau macar cateva deziderate comune
s-ar putea gasi. Primul ar fi cel al imbunatatirii gradului de colectare al
impozitelor si taxelor, mai ales in cazul TVA, unde legea bugetului
preconizeaza o crestere a incasarilor cu circa 0,5% din PIB. Fara
adoptarea de masuri de reforma structurala, de exemplu prin
implementarea mai rapida a caselor de marcat electronice legate la
sistemul ANAF sau printr-o abordare mai frontala a evaziunii de TVA,
aceasta imbunatatire a colectarii are mari sanse sa ramana un
deziderat perpetuu. Un al doilea obiectiv comun al celor doua politici ar
fi implementarea efectiva a investitiilor publice programate a fi majorate
cu 1 punct procentual din PIB in 2018 si cu mult mai mult in 2019-2020,
o data ce ne apropiem de finele perioadei de executie a bugetului UE.
Experienta recentad ne-a demonstrat-o foarte clar ca accelerarea
implementarii investitiilor publice nu se poate realiza fara reforme
structurale, care sa atinga nu doar problemele de prioritizare, de
procedura si de predictibilitate a finantarii proiectelor de investitii
publice, ci si problema mai generala a disciplinei bugetare. Aceasta din
urma a devenit mai acuta pe masura ce in ultimii ani spatiul disponibil
pentru investitii Tn cadrul bugetului public s-a tot restrans pe masura
comprimarii incepand cu anul 2015 a economiilor brute ale bugetului.

Grafic 2. Economisirea i investi tiile brute ale bugetului general
consolidate al statului, % din PIB
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Am vorbit pana acum de mix-ul fezabil si dezirabil de politici aferent
contextului macroeconomic actual. Ultimele evenimente din arena
politica par a fi insa complet straine de astfel de consideratii de mix de
politici, fiind mai degraba concentrate pe mixarea maestrilor de
ceremonie. La momentul scrierii acestui raport, Presedintele Roméaniei a
desemnat un nou Prim Ministru sa formeze Guvernul, dupa ce
precedentul Prim Ministru a fost schimbat de propriul partid din motive
declarativ independente de talentele sale de DJ. Inca nu avem la
dispozitie o listd a ministrilor care vor face parte din noul Cabinet, dar
presupunem ca vom avea de-a face cu un mix intre nume noi si vechi,
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cu 0 buna parte a ministrilor cheie din guvernul Tudose mentinandu-si
pozitia. Chiar daca acesta ar fi cazul, insa, schimbarile repetate de la
varful guvernului si mandatele relative scurte ale celor mai recenti prim-
ministri pot fi de natura sa stirbeasca din autoritatea acestei pozitii si in
ultima instanta din cea a institutiei Guvernului. Dat fiind ca vorbim de
puterea executiva n stat, cea asociata cel mai adesea initierii reformelor
si cea responsabild cu implementarea politicilor fiscale si structurale,
orice slabire potentiala a autoritatii sale ar periclita atingerea obiectivelor
despre care am vorbit mai sus, cu atat mai mult cu cat unele reforme ar
putea genera reactii adverse destul de vocale (ganditi-va doar la reactia
celor acuzati de evazionism).

Riscul este asadar cad nu vom mai putea conta pe politica fiscala si pe
cea structurala sa contribuie la mix-ul optim de politici. Ca atare,
managementul cererii interne ar trebui sa se bazeze mai mult pe politica
monetara, iar rotatia motoarelor de crestere dinspre consum inspre
investitii ar trebui s& se bazeze mai mult pe sectorul privat. In ambele
cazuri, capitalurile straine ar putea astfel sa aiba din nou un rol
determinant, limitand independenta politicii monetare si reprezentand o
sursa mai puternica de investitii decat capitalul autohton inca fragil.
Astfel, ca de atatea ori Tn istoria noastra, soarta economica a Romaniei
ar putea depinde de evolutii din afara granitelor tarii. Daca va fi intr-
adevar asa, ar fi cel mai mare paradox al unui an in care sarbatorim un
centenar de la Marea Unire, eveniment care ne-a Tntarit statutul de
natiune europeana moderna si independentd.
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Macro Monitor — Decembrie 2017

Institutul Na fional de Statistic & a men finut cre sterea economic &
anual a la 8,8% pentru trimestrul al lll-lea 2017, ins & a facut unele
modific ari in structur 4, in special pe partea de cheltuieli. Revizuirea
ascendenta semnificativa a consumului guvernamental nu a fost o
surpriza, deoarece acesta face de obicei obiectul unor asemenea
ajustari in momentul aparitiei datelor PIB revizuite. De asemenea,
contributia negativa a exportului net a fost redusa, in timp ce variatia
stocurilor si-a marit contributia negativa la formarea PIB. Pe partea de
resurse, au fost operate doar ajustari minore in structura cresterii
economice din trimestrul al lll-lea (vezi graficul de mai jos).

Grafic 3. Structura cre sterii anuale a PIB: date ini tiale vs date revizuite (pp)
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. Sursa: INS, BCR Cercetare

Indicele de sentiment economic (ESI) a crescutu  gor in decembrie
(104,1) dup a dou a sc aderi succesive n lunile anterioare.

Sentimentul s-a imbunatatit la nivelul tuturor componentelor cu exceptia
Tncrederii in consum care s-a redus pentru a patra oara consecutiv in
decembrie, atingand minimul ultimelor 38 luni. La orizontul urmatoarelor
douasprezece luni, increderea in consum nu arata prea bine si nu este
atat faptul ca ea scade, cat ritmul alert de deteriorare ceea ce
ingrijoreaza mai mult. Tendinta increderii in consum este insa n
contradictie cu asteptarile managerilor care raméan Tn general optimiste.
Indicatorul de incredere din sectorul industrial s-a situat pe un trend
ascendent incepéand din iunie 2017, in timp ce nivelul de incredere la
nivelul managerilor din servicii este stabil sau chiar n crestere n cazul
celor din comertul cu amanuntul. Sentimentul Tn constructii pare sa se
mentina la un nivel stabil, rezultat ce pare sa echilibreze evolutia slaba
din segmentul nerezidential sau al constructiilor ingineresti civile
(apartindnd in cea mai mare parte sectorului public) cu cea pozitiva din
segmentul rezidential sau din unele zone ale constructiilor
nerezidentiale (ex. birouri, cladiri comerciale si spatii logistice).

Produc fia industrial & a performant la nivel lunar peste a  steptarile
noastre in luna noiembrie (0,7% vs 0,3%). Produc  fia de bunuri
intermediare gi de folosin fa indelungat & au ajutat sectorul

prelucr ator s a inregistreze un avans robust mai alesdup a

cre sterea puternic & din luna anterioar &. Produc fia de energie gi
utilit afile au inregistrat o cre gtere lunar & modest &. La nivel anual,
productia industriald a fost mai mare cu 9,2% fata de aceeasi luna din
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anul precedent. In conditiile unui sentiment aproape exuberant din
industria prelucratoare si a unei medii mobile la trei luni care este in
usoara crestere, ne asteptam ca productia industriald sa sustina
puternic formarea PIB in ultimul trimestru din 2017.

Grafic 4. Dinamica anual a a produc tiei industriale, serie ajustat a sezonier
(medie mobil a 3 luni)
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Desi gi-au mai temperat dinamica in noiembrie, exporturii e au

inregistrat o cre stere anual & foarte bun &, de 9%, dup & un salt
puternic de 13% in luna anterioar &. Media mobila la trei luni a urcat la
un nivel anual de 9,4% in noiembrie, de la 8,3% in septembrie,
exporturile Tn afara Uniunii Europene afisand o accelerare anuala
semnificativa, ajungand la 9%, de la mai putin de 4% la finele
trimestrului al Ill-lea. Importurile au urmat in general tendinta observata
la exporturi, reducandu-si ritmul anual care a rdmas insa net superior
fata de cel al exporturilor (+11,8%). Datele de pana acum sugereaza o
expansiune a deficitului comercial Tn ultimul trimestru din 2017, cifra
anualizatad (FOB-CIF) crescand la peste 12,5 miliarde euro la sfarsitul
lunii noiembrie.

Véanzarile cu am anuntul au avansat in noiembrie pentru a cincea

oard consecutiv in termeni lunari (+0,7%), fiind sus  finute de

vanz drile de carburan fi si cele de alimente. Tn mod surprinzétor,
vanzarile de produse nealimentare au scazut lunar in noiembrie, Th
ciuda cifrelor de vanzari exorbitante cu care se laudau marii retaileri cu
ocazia Black Friday. Cresterea lunara robusta a vanzarilor de carburanti
din noiembrie, de 3,3%, a venit si pe fondul reculului cumulat puternic,
de peste 7%, din cele doua luni anterioare. Media mobila la trei luni
semnaleaza posibilitatea unei plafonari a vanzarilor cu amanuntul la
nivelul anual de 12% in trimestrul al I1V-lea al anului trecut.

Cifra ajustat & sezonier a ratei gomajului a atins un minim istoric in
noiembrie (4,7%), dup a ce a zabovit vreo trei luni la nivelul de 4,9%.
Piata muncii raméne incordatd, cresterea peste potential a economiei
reprezentand o reala provocare la adresa angajatorilor in special atunci
cand vine vorba de forta de munca calificata. Dinamica anuala a
salariului nominal s-a situat la peste 14% in noiembrie, dupa cum arata
media mobila la douasprezece luni, in timp ce avansul anual al salariului
real, desi afiseaza inca o crestere cu doua cifre, Tncetineste treptat in
conditiile n care spectrul inflatiei se mareste. Salariul net din sectorul
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public era cu peste 24% mai mare in noiembrie fata de luna similara din
2016, dupa majorarile repetate la nivelul diferitelor categorii
profesionale, Tn timp ce Tn sectorul privat salariul net si-a mentinut
dinamica anuala la peste 11%.

Grafic 5. Dinamica anual a a vanzarilor retail, a serviciilor prestate
popula tiei si vanz arilor de autovehicule, serie ajust. sezonier (medie
mobil a 3 luni)
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Spre deosebire de lunile anterioare i in linie cu estim &rile noastre,
pre furile de consum au avut o evolu  fie anual & mai calm &, incheind
luna decembrie la 3,3% fa ta de 3,2% in luna precedent &. De data
aceasta, la nivel lunar, alimentele (+0,44%) au fost cele care au generat
presiuni ascendente asupra preturilor de consum care au fost in
crestere cu 0,32% fata de noiembrie, Tn timp ce componenta de produse
nealimentare si-a atenuat vizibil influenta asupra inflatiei in special
datorita carburantilor si tutunului. Serviciile, de asemenea, au facut
obiectul unor cresteri de preturi mai potolite (+0,22%), in special datorita
cursului de schimb care a fost mai stabil. Inflatia CORE2 ajustat a urcat
usor la nivel anual de 2,4% in decembrie, foarte aproape de punctul
central al tintei bancii centrale (2,5%).

Grafic 6. Infla tia anual a (%)
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Sursa: INS, BCR Cercetare

Continuam sa vedem inflatia depasind marginea superioara a
intervalului tinta al inflatiei (3,5%) inca din primele luni ale anului 2018 si
raméanand in afara intervalului pentru cea mai mare parte a anului. Desi
unii ar putea argumenta ca parte din stimulentii inflatiei sunt de natura
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ofertei si au caracter temporar, presiunile generate de oferta nu trebuie
ignorate, mai ales ca inflatia de baza avanseaza incet dar sigur. Banca
centrald a reactionat deja la revenirea inflatiei printr-o majorare de
dobanda in luna ianuarie a.c. Tn acest moment, nu ne asteptam ca
banca centrala sa intre intr-un ciclu de intarire agresiva a politicii
monetare (pentru a evita si desincronizarea de alte banci centrale), dar
va urmari indeaproape evolutia inflatiei, in conditiile in care prognoza sa
din luna octombrie a fost mult sub nivelul efectiv al inflatiei Tnregistrat in
decembrie.

Deficitul de cont curent s-a contractat in noiembri e la 421 milioane
euro, de la 549 milioane euro in octombrie, in spec  ial ca urmare a
scaderii deficitului comercial ~ gi a unor ie giri nete mai mici la
capitolul venituri. Expansiunea anuala a deficitului de 2,6 miliarde
euro, pana la aproape 6,2 miliarde euro in luna noiembrie, a fost
cauzata de umflarea deficitului comercial, repatrierea profiturilor si a
reducerii intrarilor de fonduri Tn sectorul public al balantei veniturilor
secundare.
Grafic 7. Balan ta de pl ati trimestrial a si ISD, miliarde euro
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Sursa: Banca centrald, BCR Cercetare

O contributie pozitiva la evolutia deficitului de cont curent in ultimele
douasprezece luni au avut-o serviciile, veniturile din salarii reflectate n
balanta veniturilor primare si transferurile sectorului privat reflectate in
balanta veniturilor secundare. Per ansamblu, deficitul de cont curent ar
putea sa se situeze n jurul cifrei de 6 miliarde euro in anul 2017,
echivalentul a 3,2% din PIB. Investitiile strdine directe au crescut usor
pana la 5,2 miliarde euro in noiembrie (anualizat), in crestere cu 20%
faté de aceeasi luna din anul anterior, si au acoperit 85% din deficitul de
cont curent. Companiile altele decat bancile au contribuit cu peste 56%
la crestere investitiilor straine directe, in timp ce diferenta a fost
acoperita de banci.
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Monitor al pie tei obliga tiunilor

Cresterea modesta a inflatiei la 3,32% in decembrie a fost una
anticipata de jucétorii de pe piata, iar reactia obligatiunilor in lei a fost
neutra, investitorii fiind interesati mai mult de reinvestirea celor 8
miliarde de lei ajunse la scadenta pe 17 ianuarie Tn dreptul titlului cu
seria RO1418DBNO040. Cu toate acestea, presiunile asupra
obligatiunilor in lei din partea inflatiei e de asteptat sa se intensifice Tn
lunile urmatoare, cand anticipam ca inflatia va depasi limita superioara a
tintei BNR, amplificAnd astfel si vulnerabilitatea economiei in fata altor
socuri adverse. Impactul evenimentelor politice de la mijlocul lunii
ianuarie asupra pietei obligatiunilor a fost de asemenea minor (crestere
a randamentelor de 5 puncte de baza in prima zi dupa declansarea
evenimentelor), fiind atenuat de sentimentul pozitiv al investitorilor fata
de pietele emergente si de surplusul de lichiditate de pe piata locala.

Grafic 8. Scaden tele obliga tiunilor in lei si emisiunile estimate n lei ale
MFP 7n 2018 (mld. RON)
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Sursa: BCR Cercetare pe baza programului preliminar de emisiuni de titluri de stat al MFP
in 2018

Lichiditatea pietei a crescut in ianuarie datorita platilor ample efectuate
de Ministerul Finantelor Publice la final de 2017, scadentei obligafiunii
DBNO040 si respingerii singurei licitafii de certificate de trezorerie
planificata pentru ianuarie. O intrebare cheie in prezent este daca BNR
va derula operatiuni de piata de absorbtie a lichiditatii in perioada
imediat urmatoare, un subiect discutat la cea mai recenta sedinta de
politica monetara si care ar putea fi reluat in februarie. Vedem puftine
sanse ca BNR sa absoarba excesul de lichiditate prin operafiuni de
piata pana in luna februarie, ceea se inseamna ca surplusul se va mai
mentine 1n piatd o perioada. Tn absenta unor operatiuni de piata ale
BNR, o absorbtie graduala efectuata de Ministerul Finantelor Publice nu
va schimba rapid situatia din piata. Scadentele lunare pentru
obligatiunile in lei vor fi modeste n intervalul februarie — octombrie,
ceea ce inseamna ca Ministerul Finantelor Publice nu va avea o
presiune acuta n a atrage finantare de pe piata. Ne aflam aproape in
aceeasi situatie ca la inceputul lui 2016 sau 2017 cand excesul de
lichiditate a persistat Tn piata pentru cel putin trei luni in fiecare an, cu
diferenta notabila ca acum avem un angajament ferm al bancii centrale
pentru o ,gestionare ferma a lichiditatii” care nu si-a aratat inca efectele
pe deplin.

Pana la o diminuare a lichiditatii din piata, sansele sunt in favoarea unei
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curbe mai abrupte a obligatiunilor n lei, cu segmentul scurt influentat de
lichiditatea din piata si segmentul lung sensibil in special la increderea
investitorilor fata de pietele emergente. Spread-ul 10 ani/ 5 ani a scazut
la 25 de puncte de baza n prezent, cel mai mic din 2013. Estimarea
noastra privind o crestere a randamentelor la 10 ani de aproximativ 100
de puncte de baza pana in decembrie 2018, de doua ori mai mare decéat
cresterea prognozata pentru randamentul obligatiunilor pe 5 ani plecand
de la valoarea din prezent, pare totusi bine calibratd din perspectiva
fundamentelor macroeconomice, avand in vedere cresterea inflafiei,
cresterea economica foarte rapida, adancirea deficitului de cont curent
si riscurile fiscale, fara a mai mentiona incertitudinile politice care pot
aduce si ele surprize mai degraba negative.
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Prognoze macroeconomice

Economia real a

PIB - %, variafie reala

PIB - mld. RON

PIB per capita - mii EUR

Consum privat - %, variatie reala
Productia industriala - %, variatie reala
Véanzari cu amanuntul - %, variatie reala

Sectorul extern

Exporturi bunuri si senicii - miliarde EUR
Importuri bunuri si senvicii - miliarde EUR
Balanta bunurilor si seniciilor - % din PIB
Sold cont curent - % din PIB

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

Piata muncii

Rata somajului - % (sf. per.)

Castig salarial net - RON

Castig salarial net - %, variatie reala

Sector public
Sold buget consolidat - % din PIB (ESA95)
Datoria publica - % din PIB

Dobanzi

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

ROBOR 3 luni - % (medie)

Randament titluri de stat 10 ani, % (sf.per.)

Curs de schimb
EUR/RON (sf.per.)

Sursa: Banca centrald, Eurostat, INS, BCR Cercetare
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Mentiuni:

Banca Comerciala Romana este intermediar Tnregistrat in registrul ASF sub nr. PJRO1INCR/400007 in baza Atestatului CNVM
nr. 369/26.05.2006, Tnmatriculata la Registrul Comertului: J40/90/1991, Tnmatriculata la Registrul Bancar nr. RB-PJR-40-
008/18.02.1999, Cod Unic de inregistrare: 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 @ 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 .
Banca nu are nici o obligatie sau responsabilitate privind oferirea catre client a produselor prezentate in conditiile mentionate Tn
prezentul material. Orice referin ta la o cota tie sau pre t de ofert & din prezentul material in leg  atur & cu un produs/serviciu
are caracter pur indicativ  si nu reprezint a cotatia sau pre tul de ofert a disponibil la momentul in care clientul va decide

sa cumpere/contracteze respectivul produs/serviciu. Informatii detaliate privind termenii si conditiile concrete in care puteti
beneficia de produsele si serviciile BCR sunt furnizate potentialilor investitori la momentul solicitarii deschiderii de cont si in 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 detina 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 legatura cu emitentii mentionati in cuprinsul
prezentului material sau sa fi intermediat oferte publice Tn legaturad cu acesti emitenti.

Performanta anterioara a instrumentelor financiare nu reprezinta o garantie Tn 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
n 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 informatji 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 intr-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 Tgi asuma nicio
responsabilitate pentru confinutul acestor site-uri sau in legatura cu informatiile disponibile Tn aceste locatji, si nici in ceea ce
priveste consecintele utilizarii acestora.

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

Drept de autor: 2017 Banca Comerciala Romana. Toate drepturile rezervate.
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