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Revenire economica mai lenta

Ritmul de redresare economica a incetinit in ultimele luni. Ne asteptam ca inflatia de baza sa ramana la un nivel ridicat pentru mai
mult timp, Tn contextul unui soc advers de natura ofertei persistent si a unei cereri agregate care si-a revenit mai rapid.

Graficul lunii

Potrivit indicelui dezvoltat de noi care urmareste evolutiile din economie la nivel zilnic, activitatea economica s-a situat la 68% din media unei luni normale pre-
COVID 19 in septembrie, o usoara imbunatatire fata de 63% in august. Apogeul crizei a fost atins in aprilie, cand economia a functionat la doar 27% din
capacitate, apoi si-a revit brusc in urmatoarele trei luni, pe fondul relaxarii graduale a restrictiilor de distantare sociala si de libera circulatie, ajungand la un nivel
de 60% in iulie. Chiar daca evolutia cererii gospodariilor populatiei indica o inversare a tendintei de contractie, este posibil ca redresarea completa pe partea de
oferta de bunuri si servicii sa dureze ceva mai mult timp.

Graficul lunii: Revenirea economica incetineste ca urmare a constrangerilor existente asupra ofertei de bunuri si servicii
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Sursa: model BCR Cercetare

Din momentul introducerii acestuia, indicele BCR cu frecventa ridicata al activitatii economice a fost supus mai multor imbunatatiri pentru a tine cont de
schimbarea conditiilor economice. Am imbunatatit datele cu privire la piata fortei de munca cu ajutorul Google Trends, din moment ce datele publicate de catre
Ministerul Muncii nu au mai fost disponibile. Am inlocuit consumul de gaze naturale din cauza sensibilitatii ridicate la conditiile meteorologice. De asemenea, am
substituit si anumiti indicatori de mobilitate Tn urma pierderii relevantei acestora ca urmare a ridicarii restrictiilor privind libera circulatie si am inclus o variabila de
tip proxy pentru a surprinde cererea externa.
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Indicele nostru privind activitatea economica zilnica include sase indicatori: conditiile de pe piata fortei de munca (derivate din contractele de munca suspendate
si Tncetate pe care le-am actualizat cu datele de cautare de ajutor de somaj de pe Google Trends), indicele activitatii economice din Germania (calculat ca o
medie intre consumul de electricitate si numarul de kilometri parcurs de camioanele transportatoare de marfuri), consumul de electricitate, poluarea aerului,
indicele volumelor tranzactiilor cu carduri BCR si indicii de mobilitate comunicati de Google pentru locurile de munca.

Piata muncii si-a revenit partial, dar raméane sub Consumul de electricitate sugereaza ca unii
nivelul precriza producatori opereaza sub capacitate de productie
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Sursa: Ministerul Muncii, Google Trends, BCR Cercetare Sursa: Transelectrica, BCR Cercetare

Redresarea cererii externe nu amelioreaza declinul

_ Reducere poluarii aerului determinata de cresterea
adus de socul de oferta

cazurilor noi de infectare cu COVID-19
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Revenirea la locul de munca aménata din cauza Volumul tranzactiilor cu cardul sugereaza o
cresterii acelerate a cazurilor noi de infectare cu revenire a cheltuielilor de consum la nivelurile
COVID-19 precriza
160
140
120
100
80
60
40
20
DB D DB PP DD PP D P B P DD DD DD P P
Ny @’b& s &* D> v"q %QQ o R I I S v"q o
S q/\,bg P ¥ © \,ib,\b"\,@f@@‘br{p\%@'%'
B Indicii de mobilitate pentru locurile de munca (% vs baza, medie Volumele tranzactiilor cu carduri BCR (indice, ian-20=100,
mobila pe 7 zile) medie mobila pe 7 zile)
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Pulsul conditiilor de afaceri, al puterii de cumparare si al pietei financiare

Revenire economica mai lenta

Ne mentinem estimarea privind o contractie economica de -4,7% in tot anul 2020, prognoza nemaodificata de la Tnceputul pandemiei. Perspectiva pentru anul
2021 este strans legata de evolutiile fiscale dupéa alegerile parlamentare din decembrie si respectiv posibilele masuri de ajustare a deficitului bugetar pentru a
evita retrogradarea ratingului de tara in categoria nerecomandata investitiilor. Am revizuit in crestere prognoza noastra de crestere economica pentru anii 2022-
2024 cu 1,2-1,4 puncte procentuale la 3,7%, 4,7% si respectiv 5,3% pentru a tine cont de intrari mai mari de fonduri europene in cadrul planului de redresare al
UE.

Cifrele pentru al doilea trimestru au aratat ca pe partea cererii, consumul gospodariilor populatiei s-a contractat semnificativ (-13,3% an/an), ceea ce a redus PIB
real cu -8,1% puncte procentuale. Pe partea de oferta, doar sectorul constructiilor si cel al tehnologiei informatiei si comunicatiilor au sustinut dinamica economica
in T2 2020. Romania are sansa evitarii recesiunii tehnice, definitd ca doua trimestre consecutive cu scadere economica.

Pe baza indicatorilor de incredere, modelul nostru de prognoza sugereaza un avans trimestrial al PIB de o singura cifra in T3 2020, dupa a contractie de -12,3%
fata de trimestrul anterior In T2 2020. in acelasi timp sunt riscuri ca redresarea sa fie mai lentd decat cea anticipata anterior de noi. Indicatorul de sentiment
economic s-a imbunatatit cu 15,6 puncte procentuale in T3 fatad de trimestrul anterior, dupd o contractie de -32,7 puncte procentuale in T2. increderea in
economia Romaniei este pe un trend de revinire, dar cu un ritm de crestere ceva mai modest.

Cresterea PIB ar trebui sa fie stimulata de Industria prelucratoare nu tine pasul cu ritmul de
investitiile finantate din fondurile europene revenire a sentimentului de incredere extern
(Cresterea reala a PIB, contributii) (Industria prelucratoare locala vs. asteptarile

managerilor germani )
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Revenirea sectorului manufacturier este lentd comparativ cu tarile vecine

In Romania, activitatea industriala si-a revenit intr-un ritm lent comparativ cu tarile vecine din cauza rolului sau periferic in lanturile valorice europene, puterii
reduse de negociere a exportatorilor romani si a problemelor de competitivitate caracteristice sectoarelor cu intensitate ridicata a fortei de munca.

Perspectiva pentru industria prelucratoare nu este deloc pozitiva, din moment ce comenzile noi din industrie si-au incetitnit ritmul de crestere in luna iulie, iar
indicatorul de Tncredere in industrie a scazut in septembrie fatd de luna precedenta, dupa ce Tmbunatatirea treptatd a componentei de comenzi a fost
contrabalansata de cresterea stocurilor si de diminuarea asteptarilor legate de nivelul productiei viitoare. Tn plus, managerii din sectorul manufacturier au raportat
ca capacitatea de productie a atins in trimestul al treilea cel mai redus nivel de cand a fost lansat sondajul realizat de catre Comisia Europeana.
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Consumatorii sunt mai putin afectati de criza COVID-19

Dupa revenirea lunara puternica in perioada mai-iulie, vanzarile cu amanuntul au suferit o contractie de -1,6%. in august fata luna anterioara. Prin urmare, rata
anuala de crestere a vanzarilor cu amanuntul s-a redus la 2,3% an/an in august comparativ cu 4.5% in iulie. In ciuda unui avans anual modest, vanzarile cu

amanuntul si-au revenit intr-un ritm accelerat comparativ cu industria prelucratoare, ceea ce sugereaza ca socul de natura cererii s-a estompat mai rapid decét
cel de oferta.

Vanzarile de combusitibili au ramas in teritoriu Indicatorii de incredere din industria prelucratoare
negativ ca efect al mobilitatii reduce si constructii si-au revenit cel mai rapid
(Vanzari cu amanuntul, medie mobila pe 12 luni, %) (Componentele ISE, céat din declinul din perioada
martie-aprilie a fost recuperat pana in septembrie)
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Noi masuri de relaxare monetara sunt strans legate de evolutiile fiscale

Rata anuala a inflatiei a fost de 2,7% Tn luna august, usor sub mediana estimarii analistilor intervievati de Bloomberg si Reuters de 2,8%. Estimam ca rata inflatiei
va ramane in intervalul tintit BNR de 2,5% £1 punct procentual pe un orizont de opt trimestre. Balanta riscurile la adresa traiectoriei prognozate este orientata in

directia unei inflatii mai reduse, din moment ce redresarea economica ar putea fi mai lenta decat cea anticipata de noi, din cauza constrangerilor fiscale, ceea ce
ar putea duce la o persistenta a deficitului de cerere.

Chiar si inainte de criza Covid-19, deficitul bugetar si cel de cont curent al Romaniei erau cele mai mari din regiune. Prin urmare, ajustarea deficitelor gemene ar
putea sa dureze, ceea ce va pune presiune pe cursul de schimb EUR/RON pe un orizont de trei ani. Astfel, luand Tn considerare ponderea relativ mare a cursului
de schimb in functia de reactie a BNR, consideram ca potentiale reduceri ale ratei de dobanda de politicd monetara sunt putin probabile.

Managementul lichiditatii va rdméne principalul instrument operational al BNR, din moment ce exista o preferinta clara in favoarea flexibilitatii de a reactiona la
potentialele deprecieri ale cursului de schimb. Prin urmare, ne asteptam ca BNR sa relaxeze politica monetara prin reducerea ratelor rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in lei, urmate de un management si mai relaxat al lichiditatii din piata si poate prin ingustarea asimetrica a coridorului format de ratele

dobanzilor facilitatilor permanente in jurul ratei dobanzii de politica monetara. Sincronizarea si amplitutinea relaxarii politicii monetare va fi cel mai probabil strans
legata de ritmul si marimea viitoarelor masuri de consolidare fiscala.
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Alimentele sunt principalul factor inflationist Ritmul de crestere a salariilor se va reduce dupa ce

a inregistrat avansuri de doua cifre timp de patru

(Rata anuala a inflatiei pe principalele categorii, %) ani consecutivi

(Castigul salarial net, medie mobila pe 12 luni, %)
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Principalii indicatori ai pietei fortei de muncéa sunt pe o tendinta de revenire

Am revizuit Tn crestere prognoza noastra privind cresterea salariului mediu net pe economie la +6,5% pentru tot anul 2020, de la 4,4% estimata anterior. Castigul
salarial si-au accelerat cresterea la +8,1% an/an in iulie, dupa ce au fost puternic afectat pe parcursul perioadei de urgenta. Astfel, ritmul anual de crestere a
castigului salarial ar insemna sa se Tnjumatateasca in 2020-21 vs 2016-19, din moment ce majoritatea cresterilor salariale din sectorul public au fost implementate

deja potrivit legii salarizarii unitare. In acelasi timp, companiile private au inceput sa-si ajusteze costurile in concordanta cu realitatea actuala, insa cu o anumita
intarziere, ceea ce va duce la temperarea ratele de crestere a castigurilor salariale si la majorarea ratei somajului.

Rata somajului s-a redus usor la 5,3% in august, de la 5,4% in iulie, fiind influentatd de cresterea populatiei active si de reducerea numarului de someri. Rata
somajului s-a situat la 4% in decembrie anul trecut. Vedem o crestere a ratei somajului in urmatoarele trimestre, ca urmare a transformarilor in mediul de afaceri
privat cuplate cu o serie de politici fiscale prudente care ar putea fi implementare gradual de guvern anul viitor.

Piata obligatiunilor

Piata de obligatiuni ignora zgomotul politic

Incertitudinele politice s-au intensificat in apropierea alegerilor locale din 27 septembrie si ale celor parlamentare din 6 decembrie, ducand la episoade de vanzare
de scurta durata in cazul obligatiunilor de stat in lei pe maturitati mai lungi. In ciuda contextului politic, cererea investitorilor pentru titlurile de stat a fost consistenta,

in general, fiind influentata de randamentele relativ ridicate ale titlurilor de stat romanesti. Investitorii par sa impartaseasca opinia agentiei de rating S&P conform
careia guvernul va face tot posibilul pentru a améana majorarea pensiilor cu 40% dupa alegerile generale.

Programul de cumparare de titluri de stat de pe piata secundara de catre BNR a ramas modest in T3 2020, situdndu-se la un nivel de 748 milioane lei in iulie si
504 milioane lei Tn august.
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Aversiunea la risc a investitorilor pe plan global si vulnerabilitatile interne au alimentat presiunile de depreciere a monedei nationale fata de euro ceea ce ar putea

conduce la o crestere a ratelor dobanzilor interbancare pe termen scurt daca banca centrala va opta pentru o gestionare mai strictd a lichiditatii din sistemul
bancar.

Astfel, curba randamentelor la titlurile de stat in lei s-ar putea aplatiza ca rezultat al performantei slabe Tn cazul titlurilor de stat cu maturitati mai scurte, insa
scadenta de peste 9 miliarde de lei de la sfarsitul lunii octombrie ar trebui s& diminueze presiunile de pe piata monetara.

Managementul lichiditatii va ramane principalul instrument operational al BNR, din moment ce exista o preferinta clara in favoarea flexibilitatii de a reactiona la
potentialele deprecieri ale cursului de schimb. Prin urmare, ne asteptam ca BNR sa relaxeze politica monetara prin reducerea ratelor rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in lei, urmate de un management si mai relaxat al lichiditatii din piata si poate prin ingustarea asimetrica a coridorului format de ratele
dobénzilor facilitatilor permanente in jurul ratei dobénzii de politica monetara, mentinand in acelasi timp rata dobanzii de politicd monetara al nivelul actual de
1,5%. Sincronizarea si amplitutinea relaxarii politicii monetare va fi cel mai probabil strans legata de ritmul si marimea viitoarelor masuri de consolidare fiscala.
Implementarea politicii monetare ar putea fi incetinita de amplificarea incertitudinilor politice de dinaintea alegerilor parlamentare, care va avea loc in decembrie.
Astfel, ne asteptam ca randamentele titlurilor de stat romanesti sa convearga gradual catre nivelurile din regiune.

Credem ca agentiile de rating nu vor fi influentate de zgomotul politic si nu vor modifica ratingul de tara al Romaniei.

Obligatiunilor de stat roméanesti se tranzactioneaza Curbarandamentelor la obligatiunile in lei s-a

cu prima relativ la regiune din cauza deteriorarii aplatizat dupa sell-off-ul din primavara
pozitiei fiscale si a ingrijoréarilor legate de de _
cresterea ponderii datoriei publice in PIB (Ecartul dintre randamentele obligatiunilor de stat
romanesti cu scadenta la 10 ani si 3 ani, puncte de
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Indicatori macroeconomici

Economia reala
2016 2017 2018 2019 2020F 2021F

PIB (crestere reala yly, %) 4.8 7.1 4.4 4.1 -4.7 3.9
PIB (mld RON) 765.1 857.9 952.4 1059.8 1045.2 1120.6
PIB pe locuitor (mii EUR) 8.6 9.6 105 115 111 11.8
Consumul gospodariilor populatiei (crestere reala yly, %) 8.3 10.1 7.2 6.0 -4.2 3.7
Formarea bruta capital fix (crestere reala yly, %) -0.2 3.6 -1.2 18.2 -5.0 4.0
Productie industriala (crestere reala yly, %) 3.1 7.8 35 -2.3 -5.8 3.0

Sectorul extern
2016 2017 2018 2019 2020F  2021F

Exporturi de bunuri (FOB, mid EUR) 57.4 62.6 67.7 69.0 62.8 64.7
Importuri de bunuri (CIF, mld EUR) 67.4 75.6 82.8 86.3 77.7 79.1
Balanta comerciala bunuri, (FOB - CIF, % din PIB) -5.9 -6.9 -7.4 -7.7 -6.9 -6.3
Balanta contului curent (% din PIB) -1.4 2.8 4.4 4.6 -35 -3.0
Preturi

2016 2017 2018 2019 2020F  2021F
Rata inflatiei (decembrie, %) -0.5 3.3 3.3 4.0 2.8 3.1
Rata inflatiei (medie, %) -15 1.3 4.6 3.8 2.8 3.4
Piata muncii

2016 2017 2018 2019 2020F  2021F
Rata somajului (%) 5.9 49 4.2 3.9 10.9 6.3
Salariul mediu net (lunar, RON) 2088 2384 2696 3099 3235 3442
Salariul mediu net (crestere nominala yly, %) 13.0 14.2 13.1 14.9 4.4 6.4

Sectorul public
2016 2017 2018 2019 2020F  2021F

Deficit bugetar (Eurostat, % din PIB) -2.6 -2.6 -2.9 -4.3 -7.3 -3.8
Datorie publica (Eurostat, % din PIB) 37.3 35.1 34.7 35.2 41.2 43.9
Dobanzi

2016 2017 2018 2019 2020F  2021F
Dobanda de politica monetara (final an, %) 1.75 1.75 2.50 2.50 1.50 1.50
ROBOR 3 luni (medie, %) 0.8 1.2 2.8 3.1 2.0 1.6
Randamente obligatiuni lei 10 ani (medie, %) 3.3 3.9 4.7 4.5 4.1 3.7

Curs de schimb

2016 2017 2018 2019 2020F 2021F
EUR/RON (final an) 4.54 4.66 4.66 4,78 4.90 4.99
USD/RON (final an) 4.30 3.89 4.07 4.26 4.45 4.46

Sursa: BNR, Eurostat, Reuters, INS, Ministerul Finantelor Publice, BCR Cercetare, Erste Group Research
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gratuit din orice retea nationala; Nr. RB-PJR-40-008/18.02.1999 Capital Social: 1.625.341.625,4 lei

Calea Plevnei nr. 159 +4021.407.42.00 apelabil din Cod Unic de Inregistrare: RO 361757 SWIFT: RNCB RO BU

Business Garden Bucharest strainatate la tarif normal

Cladirea A, etajul 6
Sector 6, Bucuresti, cod 060013

Avertismente

Acest materi al aimNer ecparreazcitnetrt pou rr e cnof noarnmtaatriev pkeint ru produse si investi
ser vi ci i findneiard lmmcare acest maierial serek@nca nu are nici o obliga.ie sau responsa
men.i onate i Oricgredzlaa thalic ontad eir € ad a utulpategialh e gt o uet t audium pEprnedep/ugel nidad ic
cota.ia sau pre.ul de oferta disponibil I a mo men ticwlinform@i ¢ adet al nidi £wp
concrettn care pute.i beneficia de produsele si serivderiied8B8CRosunki funn

de serviciilor solicitate.

Va informam, de asemenea, ca est e pdoes.inbonkk praprdu pBdusele/astrumeritele finariare la care seeefetaa
sa efectueze tranzac.i i tdrea nvz€ncz.airie ,hc uc uantpetsrtaer ep rsoaduu soer/iicnes tarl t me n tpe dfei ne
sa ofere servicii de investment banking, cr euddmzaerrei asla us aaul tsea sfeir viinctie
ace ti emiten.i

PerformanSa anterioart a instrumentel or fi nanica aasei ghwr areep rrewz i na altfasoraby
al portofoliului de instrumente financiare swamoralf antuar ienmditweerntkid,esgi
volatilitatea neécmotatbti a ac®Seni abeéatotpornadini bor , i nf ocromaa.bioirlaet oi
sti, ori ai afiliailor sti nu sunti zraersepao msceebsitluii  pdeoncturmeumpalt raodhd ecroin Ssi anu
Includerea unor linkuri ale website | or enti ttSilor menSionate “n prezentul docweneniki, miu
accesibile de | a respecti vneslaebhiplaigtiantie wpeebnit rrBuUC BcaomnuS i hnkuit eual & tancketsnticocri osni ft ees
ce privekte consecinSele utilizbtridi acestora.

Acest material se adreseazt ~ modaxcsl,ugievirtaantsemi &se s tsiarua tpaurbil liocra.t ,Ac ens t”an
Prin primirea prezentului document, destinatarul este de acord cu me

Drept de autor: 2@4hca Comerciala Romana. Wicegiturile rezervate.
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