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Romania: Sinteze macroeconomice trimestriale

Sumar:_

= Dupa doi ani de declin Tn care economia s-a contractat  Tn termeni reali
Ccu circa 9%, Romania ar putea s a nregistreze o revenire timid an 2011;
iesirea din recesiune va fi anevoioas a si pres arata cu masuri
nepopulare pe care guvernul va trebuis  a le implementeze pentru ca
Romaénia s a poata atinge tinta de deficit bugetar de 4,4%.

= Cererea extern a in industrie a sprijinit produc  tia industrial a care a
avansat in medie cu peste 4% in trimestrul al lll-I  ea a.c., in condi tiile Tn
care indicatorul de confiden ta a cunoscut doar o imbun atatire
marginal a; comenzile interne au r amas in teritoriu pozitiv, fiind
sus tinute de cererea in cre gtere observat a in cazul unor industrii cum
sunt ‘industria farmaceutic &', ‘IT, electronice si optice’, ‘echipamente
electrice’ si ‘masini si echipamente’.

= Construc tiile nu dau semne clare de revenire  si cel mai probabil saltul
n zona pozitiv a va fi dificil, atat timp cat indicatorul de sentim ent este
foarte sc azut; guvernul a aprobat de curand Programul Na  tional de
Dezvoltare a Infrastructurii 2011-2020 in care sunt  stabilite priorit atile gi
sumele care se vor aloca pentru fiecare obiectiv in parte.

= Vanzarile cu am anuntul si-au amplificat declinul in trimestrul al lll-lea
a.c. pe fondul accentu arii sentimentului negativ in consum; majorarea
TVA la 24% in iulie, de gi nu s-a transmis integral in pre  turi, a generat
totu gi o presiune asupra vanz arilor cu am anuntul, in special pe
segmentul produselor alimentare  si nealimentare.

* Inflatia ar putea incheia anul 2010 in intervalul 7,7-8%,  dar va reveni pe
un trend descendent injum  atatindu- gi aproape ritmul de cre sgtere pana
la finele lui 2011 in principal ca urmare a unui ef  ect de baz a favorabil;
un prim semn de Tncetinire a fost observat ih noiem brie cand rata
anual a a infla tiei a sc azut la 7,7%.

= Investitorii globali recunosc eforturile depuse de catre autorit ati in
consolidarea finan telor publice, situdnd Roméania la un nivel de risc
inferior altor tari precum Grecia, Irlanda, Portugalia sau Ungariad  in
punct de vedere al cota tiilor CDS; increderea investitorilor str  aini ar
putea fi in continuare Tmbun  atatita daca Romania va face progrese in
ceea ce prive gte lansarea siimplementarea unor proiecte majore pe
termen mediu silung siva reu i sa creasc a gradul de absorb tie a
fondurilor de la Uniunea European a.
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Revenire timid aa  Dupa doi ani de scadere, In care economia s-a contractat in termeni

economiei in 2011  reali cu circa 9%, Romania ar putea sa inregistreze o revenire timida
anul viitor. lesirea din recesiune va fi anevoioasa si inca presarata cu
masuri nepopulare pe care guvernul va trebui sa le implementeze in
vederea atingerii tintei ambitioase de deficit bugetar de 4,4%
(standarde locale) agreate cu FMI si Uniunea Europeana. Guvernul s-a
reangajat destul de recent (iulie) sa implementeze un program de
austeritate mai dur care sa asigure continuarea procesului de
consolidare fiscala care incepuse sa bata pasul pe loc.

Partea negativa a programului de austeritate va consta ihsa in
inscrierea consumului privat pe o panta de revenire si mai lenta, desi
nu sunt departe zilele in care nivelul foarte ridicat al deficitului de cont
curent era in mare parte asociat cu ritmul alert de crestere al
consumului. Reducerea salariilor in sectorul public si a unor categorii
de ajutoare sociale cu 25% respectiv 15%, pe fondul unui sentiment in
consum extrem de negativ, a avut drept rezultat amplificarea ritmului
de scadere a consumului gospodariilor Tn trimestrul al lll-lea a.c.

Investitile pastreaza un potential mai mare de revenire in 2011, degi
masura — de forta majora — adoptata de guvern de crestere a TVA de
la 19% la 24% ca parte a masurilor de consolidare fiscala a iritat
investitorii care mai mult ca sigur si-au amanat o parte din proiectele de
investitie in Romania. Cifrele prezentate de INS confirma acest trend,
formarea bruta de capital fix accelerandu-si ritmul de scadere la nivel
anual in trimestrul al lll-lea din 2010. Roméania raméane insa atractiva
pentru investitorii straini care sunt in cautare de fortd de munca ieftina
si de noi oportunitati de reducere a costurilor operationale.
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Sursa: BCR Cercetare, INS

Agricultura a reprezentat o surpriza negativa in trimestrul al lll-lea,
aceasta n conditiile in care cifrele oficiale, cel putin la productia de
cereale, erau destul de incurajatoare. Aceasta a scazut in termeni reali
cu 7,6% generand o contributie negativa de 0,8 pp la formarea PIB.
Industria a fost principalul element care a continuat sa sustina
economia gi in trimestrul al lll-lea, in timp ce constructiile, dar gi
comertul si serviciile au reprezentat factori de franare a revenirii
economice. Deoarece sunt sanse mari ca masurile de austeritate sa nu
fie absorbite la nivelul unui singur trimestru, vor exista in continuare
presiuni asupra consumului, in timp ce impactul cererii externe va
continua sa se reduca, odata ce volumul exporturilor se apropie de
potential.
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Industria
farmaceutic a,
metalurgia si
echipamentele
electrice — top
cresteri in
trimetrul al lll-lea

Industria ar putea
creste cu 3-4% 1in
2011

Cererea externa a continuat sa sustina industria care a avansat in
trimestrul al lll-lea In medie cu peste 4%, in timp ce indicatorul de
confidenta a cunoscut doar o imbunétatire marginalda. Comenzile
interne au continuat sa inregistreze ritmuri pozitive la nivel anual
(+9%), ca urmare a cererii ridicate pentru produsele fabricate de
‘industria farmaceutica’‘, cea de ‘IT, electronice si optice’, de
‘echipamente electrice’, precum si cea de ‘masgini si echipamente’. Este
important de mentionat faptul ca unele ramuri din industria
prelucratoare au continuat sa obtina rezultate pozitive fiind sustinute si
de cererea interna: ‘metalurgia‘ si ‘industria autovehiculelor de
transport rutier’ — care impreuna detin circa 15% din totalul productiei
industriale Tn Romania.

Industria gi comenzile — %, varia tie anual a
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Sursa: Eurostat, BCR Cercetare

Productia de bunuri de capital gi-a incetinit avansul in perioada iulie-
septembrie, in timp ce cea a bunurilor de folosinta indelungata a
revenit in zona pozitiva in urma cresterii accelerate a comenzilor noi
externe. Industria bunurilor intermediare a inregistrat in continuare o
performanta buna, in timp ce industria bunurilor de uz curent a
continuat sa-si modereze declinul apropiindu-se de zero. Aceasta
industrie a ramas in urma din punct de vedere al recuperarii, in
conditiile n care are un grad de dependenta mare fata de consumul
intern, afectat destul de serios de masurile de consolidare fiscala, in
special de majorarea TVA.

Top 5 peformeri in industria prelucr  atoare
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Sursa: Eurostat, EC, BCR Cercetare

Cresterea industriei s-ar putea incetini in ultimul trimestru din acest an
pe fondul decelerarii ritmului de crestere al cererii externe. Numarul
salariatilor in industria prelucratoare va continua sa scada, conform
sondajelor de conjunctura, iar acest fapt arata ca industria inca se
ajusteaza la noile realitati. Exista loc de crestere a productivitatii muncii
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n industrie, desi un efect de baza negativ iti va face simtita prezenta in
ultimul trimestru din 2010. Performanta industriei in 2011 va raméane
strans corelata cu trendul Zonei Euro, aceasta cu atat mai mult cu cat
cea mai mare parte a exporturilor se indreapta spre aceasta zona.
Conform scenariului nostru de baza, industria ar putea Tnregistra un
avans de 3-4% in 2011.

Construc tiille — Dupéa cum am mentionat si in raportul anterior, sectorul constructiilor
revenirea se va nu sa semne clare de revenire si, cel mai probabil, depasirea pragului
face in pa si zero si intrarea n teritoriul pozitiv la nivel anual va mai dura. Atat
marun ti guvernul, cat si bancile au avut o abordare pro-activa fata de

constructii, dar este dificil sa te opui valului atunci cand increderea
investitorilor ramane la cote foarte scazute. In absenta programului
,Prima casa” sustinut cu garantii guvernamentale, recesiunea ar fi lovit
Romania chiar si mai rau.

In ciuda eforturilor depuse, segmentul rezidential si-a marit declinul
anual in trimestrul al lll-lea a.c.(-44%) pe fondul unui sentiment extrem
de negativ alimentat cel mai probabil si de conditiile de austeritate.
Pretul locuintelor a scazut in timpul recesiunii, dar ramane totusi mare
comparativ cu salariul mediu pe economie. Pretul locuintelor noi, in
special cel al apartamentelor, ar putea parea atractiv la o prima vedere,
dar, cel mai adesea, acesta nu reflecta decét o parte a unei oferte mai
extinse care per ansamblu este mai scumpa.
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Sursa: Eurostat, CE, INS, BCR Cercetare

Segmentul nerezidential si-a moderat ritmul de scadere anual in
trimestrul al lll-lea, situandu-se chiar si asa la un nivel destul de scazut
(-8,3%), n timp ce constructiile ingineresti au revenit pe scadere si ca
urmare a unui efect de baza nefavorabil. Cheltuielile de capital la
bugetul de stat au scazut cu aproape 23% in primele zece luni din
2010, desi guvernul a facut eforturi sa aloce in masura disponibilului
resurse céatre dezvoltarea infrastructurii aflate intr-o situatie precara.
Recent, guvernul a aprobat Programul national de dezvoltare a
infrastructurii 2011-2020 prin care se stabilesc prioritatile de investitii i
sumele care vor fi alocate pentru fiecare obiectiv in parte. Daca va fi
urmat cu strictete, acest program va genera beneficii importante pe
termen mediu si lung pentru economia roméaneasca.

Managerii locali se agteapta la o scadere a constructiilor in trimestrul al
IV-lea din 2010, in timp ce numarul salariatilor se va reduce, iar
preturile vor raméane relativ stabile. Degi raméanem destul de sceptici cu
privire la revenirea segmentului rezidential in 2011 — acesta detinand
circa 20% n totalul constructiilor, nu excludem o posibila oprire a
caderii constructiilor per ansamblu, sau chiar o crestere foarte mica, in
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special ca urmare a unui efect de baza destul de puternic. Segmentul
comercial are un potential de revenire mai mare, daca sentimentul
investitorilor va incepe sa se imbunatateasca.

Comertul cu Accentuarea sentimentului negativ al consumatorilor a dus la scaderea
amanuntul, sub comertului cu amanuntul in trimestrul al lll-lea. Chiar daca asteptarile
semnul increderii indicau vanzari si mai mici, rezultatele au fost ugor mai bune, dar totusi
reduse a in teritoriul negativ. In opinia noastra, valul de pesimism este mai
consumatorilor puternic decét rezultatele efective consemnate de vanzarile cu

amanuntul. Cresterea TVA-ului la 24% din luna iulie, transmisa doar
partial in preturile de consum, a pus presiune asupra comertului retail
cu produse alimentare si nealimentare in trimestrul al lll-lea. Pe de alta
parte combustibilii au afisat o crestere remarcabila care ar putea fi
asociata cel mai probabil cu utilizarea din ce in ce mai intensa a
autoturismelor personale, in conditiile in care transportul interurban a
ramas in urma.

Vanzarile cu am anuntul — %, varia tie anual a
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Sursa: Eurostat, BCR Cercetare

Managerii anticipeaza in cadrul sondajelor de conjunctura un declin
moderat al vanzarilor cu amanuntul in ultimul trimestru din 2010, pe
fondul reducerii comenzilor. Numarul de salariati este vazut in scadere,
in timp ce preturile vor continua sa creasca. In opinia noastra declinul
la nivel anual al comertului cu amanuntul se va modera in trimestrul al
IV-lea datorita unui efect de baza favorabil gi continuarii absorbtiei
efectelor negative induse de masurile de austeritate. Avand in vedere
ca eforturile de consolidare fiscala vor continua in 2011, iar consumul
gospodariilor va fi influentat negativ, comertul cu amanuntul ar putea sa
Tnregistreze, in cel mai bun caz, o crestere marginala in 2011.

Rata somajului De multe ori realitatea intrece asteptarile pietei, iar somajul este un bun
inregistrat a exemplu Tn acest sens. Rata somajului inregistrat a continuat sa scada
continuat s a in trimestrul al lll-lea din 2010, dar acest trend pozitiv a fost umbrit de
scadain reducerea numarului de salariati. Aceasta evolutie este cu atat mai
trimestrul al lll-lea  ‘interesanta’ cu cat numarul pensionarilor a ramas relativ constant in

perioada analizata. Numarul total al somerilor a scazut la 645 mii de
persoane in octombrie (7,1%) de la 681 de persoane la finele lunii iunie
(7,5%).

Sondajele de conjunctura anticipeaza reduceri moderate ale numarului
de salariati din industria prelucratoare, constructii si servicii in trimestrul
al IV-lea din 2010 si in aceste conditii nu excludem o revenire ugoara a
ratei somajului la 7,1% la finele lunii decembrie. Guvernul trebuie sa
continue procesul de restructurare a sectorului public, iar sectorul privat
ar putea trece prin noi procese de ajustare a numarului de salariati.
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Rata somajului inregistrat
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Sursa: ANOFM, INS, BCR Cercetare

Numarul total al salariatilor a continuat s& scada in medie cu 1,3% in
trimestrul al Ill-lea a.c. fata de trimestrul anterior, iar circa 62% din
pierderile de locuri de munca au provenit din economia reala. Cele mai
mari diminuari ale numarului de salariati (calculate procentual fata de

*

%, variatie anuala (medie 12 luni)

trimestrul anterior) s-au Tnregistrat in sectorul ‘alte mijloace de

transport’, ‘reparatii si intretinere magini gi echipamente’, ‘activitati
suport pentru industria extractiva’, ‘tutun’, ‘transport aerian’, ‘productia
cinematografica, video si programe TV'. Totusi, au existat unele
industrii, mai putine la numar, care au raportat cresteri ale numarului de
salariati, cum ar fi ‘industria textila’, * produse din cauciuc si mase
plastice’, ‘echipamente electrice’, ‘agricultura’, ‘hoteluri si restaurante’,

‘edituri’. Unele domenii economice precum agricultura si

hoteluri/restaurante au beneficiat de factorul sezonier care si-a facut

simtita prezenta in trimestrul al lll-lea.

Productivitatea , salariul real, comenzile noi

prelucr atoare — %, varia tie anual a
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Sursa: INS, BCR Cercetare

Este important de mentionat ca incetinirea si apoi intrarea pe un trend
negativ a productivitatii muncii in industria prelucratoare in anul 2008 a
fost cauzata in principal de contractia severa a cererii, atat a celei
interne cét gi a celei externe, si nu de evolutia numarului de salariati
care se afla oricum pe un trend descendent la momentul declangarii
crizei — in trimestrul al lll-lea din anul 2008. Revenirea pe trend
ascendent a productivitatii muncii a avut un efect pozitiv asupra
exporturilor care au crescut Th mod constant pe parcursul anului 2010.
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Exporturile si-au
accelerat avansul
n trimestrul al
Il-lea

Exporturile au beneficiat de revenirea economica treptata din Uniunea
Europeana, crescand semnificativ in 2010. Tn acelasi timp intrarea
cererii interne Tn zona pozitiva la inceputul lui 2010 a determinat
accelerarea importurilor, in special a celor din afara Uniunii Europene.
Adancirea deficitului comercial a fost limitata de un nivel modest al
consumului in urma masurilor de austeritate adoptate in vara. In
trimestrul al treilea importurile de bunuri de consum au fost mai mici cu
4,6% decat in perioada similara din 2009, reprezentand echivalentul a
aproximativ 400 de milioane de euro in termeni nominali.

In paralel cu reducerea deficitului comercial cu 13% in primele noua
luni ale anului, deficitul de cont curent a crescut la 5,1% din PIB in
trimestrul al 1ll-lea din 2010, ca urmare a evolutiei negative a
transferurilor curente nete ce s-au diminuat cu aproape 35% sau circa
1,7 miliarde euro. Chiar si in aceste conditii, deficitul de cont curent
raméane confortabil si pe termen mediu exista putine sanse de
reintoarcere la nivelurile nesustenabile de dinainte de instalarea
recesiunii.

Investitiile straine directe au fost in scadere pe fondul reticentei
oamenilor de afaceri de a investi intr-o economie in recesiune ce a fost
nevoita sa majoreze TVA-ul cu nu mai putin de 5 puncte procentuale.
Astfel, gradul de acoperire a deficitului de cont curent prin investitii
straine directe a fost de numai 49% in primele noua luni din 2010 fata
de 107% in 2009. Avand in vedere ca predictibilitatea fiscala si
stabilitatea politica sunt elemente cheie ale unui plan de afaceri de
succes, este lesne de inteles de ce investitorii sunt inca prudenti in a
lansa noi proiecte in Roméania. Cu toate acestea trebuie remarcat faptul
ca niciun investitor de calibru nu a parasit Roméania pana in prezent.

Exporturi, importuri, deficit de cont curent si ISD
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Sursa: INS, BNR, BCR Cercetare

Datoria externa bruta totala s-a situat la 89 miliarde euro la finele lui
septembrie (+10% de la inceputul anului). Circa 4/5 din crestere a fost
determinata de fluxurile de capitaluri de la institutii financiare
internationale in contextul acordului cu FMI si Uniunea Europeana (6
miliarde de euro). Pe langa acestea se adauga si emisiunea de
eurobonduri a guvernului de 1 miliard de euro pe 5 ani din luna martie
ce a fost bine primita de investitori, oferta fiind suprasubscrisa de cinci
ori.

Finantarea privata a ocupat un loc mai putin important datorita
consumului scazut si a investitiilor reduse in economia reala. Datoria
externa privata a fost de 62,6 miliarde euro la finele lunii septembrie,
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Leul afectat de
vestile externe
negative

Inflatia s-ar putea
Tnjum atati la finele
lui 2011

marginal superioara valorii consemnate in decembrie 2009 (+1,2%).
Pentru trimestrul IV 2010 nu anticipam evolutii deosebite ale soldului
datoriei externe publice avand in vedere ca a saptea transa de la FMI
va veni la inceputul lui 2011, iar programul de emisiune de EMTN pe
pietele globale nu a fost inca folosit.

La finele lunii noiembrie, temerile legate de escaladarea conflictului din
Coreea alaturi de vestile ingrijoratoare privind deficitele bugetare ale
Spaniei si Portugaliei dupa ce planul de salvare a Irlandei a fost primit
Cu un oarecare scepticism au declansat o reactie imediata a
investitorilor, leul trecand Tn mai multe randuri de nivelul de 4,3.
Publicarea raportului de toamna al Comisiei Europene care prevede
iesirea din recesiunea a economiei romanesti in 2011 si continuarea
procesului de consolidare fiscala a parut sa dea un suflu nou monedei
nationale, Insa nu a putut inversa trendul acesteia. Sentimentul
regional nu a fost unul foarte benefic leului in contextul retrogradarii
Ungariei de catre Moody'’s la Baa3 de la Baal si a schimbarii
perspectivei la negativa.

Regimul de flotare controlata a cursului de schimb si rezervele valutare
mari ce acopera aproape noua luni de importuri furnizeaza Bancii
Nationale instrumentele necesare contracararii volatilitatii pe fondul
reactiilor nervoase ale investitorilor. Avand in vedere sansele destul de
mici ca legea bugetului de stat pentru 2011 sa fie adoptata in perioada
ramasa din acest an, leul ar putea incheia anul 2010 foarte aproape de
nivelul de 4,3.

Evolu tia leului in 2010
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Sursa: Reuters, BCR Cercetare

Evolutia leului in raport cu euro va fi determinata in primul rand de
modul concret de implementare a reformelor publice In Romania si mai
ales de perceptia investitorilor cu privire la acestea. indeplinirea tintelor
agreate cu FMI si Uniunea Europeana, incheierea unui nou acord cu
FMI precum si un mediu extern relativ favorabil vor asigura stabilitatea
leului n coridorul 4,1-4,3. Media cursului de schimb fata de euro in
2011 ar putea fi sub 4,2.

Rata inflatiei a crescut brusc in iulie dupa ce Curtea Constitutionala a
respins reducerea pensiilor cu 15%, iar guvernul a fost nevoit sa
apeleze la o solutie de ultima instanta, cea a majorarii TVA care a
devenit efectiva incepéand cu luna iulie. Consumatorii au reactionat
imediat, anticipatiile inflationiste atingand un nivel de 15% in luna iulie,
cu 8 puncte procentuale peste cel din iunie. Inflatia a continuat sa urce
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n lunile urmatoare si a atins un maxim de 7,9% in octombrie pe fondul
majorarilor unor preturi administrate si a recoltei slabe la legume care a
dus la cregterea preturilor acestora cu peste 10% in perioada august-
octombrie. In octombrie spread-ul dintre anticipatiile inflationiste ale
consumatorilor gi rata inflatiei a crescut la peste 10 puncte procentuale.
Printre cauzele acestei evolutii putem identifica reducerea veniturilor
populatiei, nivelul scazut al educatiei financiare si majorarea preturilor
administrate.

Evolu tia infla tiei si a expecta tiilor infla tioniste
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Sursa: INS, BCR Cercetare

Pe un fundal dominat de incertitudini, inflatia ar putea atinge un nivel
de aproximativ 7,7-8% la finalul anului 2010. Pentru luna decembrie
vedem riscuri inflationiste specifice finalului de an, partial atenuate de
persistenta unei cereri reduse. Un efect de baza favorabil va determina
reducerea vizibila a inflatiei din trimestrul al Ill-lea din 2011, dar cu
toate acestea sunt sanse destul de mari ca ea sa raméana in afara tintei
la finalul anului urmator. Doar un efect cumulat favorabil venit in
principal din partea preturilor volatile ar putea determina intrarea sa in
banda 3%=1pp tintita de banca centrala.

Posibil a relaxare a  La Tnceputul lunii noiembrie BNR a decis mentinerea dobéanzii de

politicii monetare politica monetara la 6,25% si pastrarea rezervelor minime obligatorii

n 2011 pentru lei si valuta neschimbate, banca centrala mentionand in
comunicatul sau incertitudinile legate de evolutia viitoare a inflatiei gi
climatul politic si social tensionat. Implementarea programului de
consolidare fiscala si a reformelor structurale agreate cu FMI, Uniunea
Europeana si alte institutii financiare internationale alaturi de cresterea
gradului de absorbtie a fondurilor europene pot asigura reluarea
procesului dezinflationist i o crestere economicéa sustenabila, conform
BNR.

In opinia noastra banca centrald ar putea relua ciclul de relaxare a
politicii monetare in 2011 daca presiunile inflationiste se reduc, iar
Romania incheie un nou acord cu FMI. Oficialii BNR au transmis de
curand mesaje cu privire la necesitatea reluarii procesului de creditare
pe baze sustenabile, inh special a companiilor private, un element cheie
pentru cresterea economica din 2011. Cu toate ca activitatea de
creditare nu se va intoarce la exuberanta specifica anilor 2007-2008,
ea ar putea inregistra totusi o crestere de o singura cifra in 2011.
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Dobénda cheie, ROBOR 3 luni si randamentele la titlurile de stat (%)
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Sursa: BNR, INS, BCR Cercetare

Este foarte posibil ca in viitor creditele ipotecare si creditele pentru
investitii ale companiilor sa joace un rol tot mai important in detrimentul
creditelor de consum. O lichiditate ampla si un apetit pentru risc in
crestere pe plan mondial pot determina investitorii sa puna din nou
Romania pe harta datorita profiturilor superioare ce se pot obtine aici in
comparatie cu pietele dezvoltate. Stabilitatea si predictibilitatea
mediului de afaceri sunt factori cheie ai acestei ecuatii.

Eforturile de Deficitul bugetar (standard cash) a fost de 4,6% in octombrie dupa
consolidare cresterea veniturilor guvernamentale din TVA si accize. Cheltuielile de
fiscal a dau personal au revenit sub control dupa reducerea cu 25% din vara, dar
rezultate cheltuielile sociale continua sa puna presiune pe bugetul consolidat de

stat, indicand o nevoie presanta de continuare a reformelor in sectorul
public de pensii.

Incetinirea cresterii economice pe termen lung datorita reducerii
numarului de angajati si aparitia unor dezechilibre fiscale determinate
de majorarea cheltuielilor sociale sunt doua pericole majore ce deriva
din Tmbatranirea populatiei si care trebuie abordate imediat. Desi
pachetul de austeritate implementat in luna iulie a asigurat un progres
vizibil al Romaniei pe drumul consolidarii fiscale, procesul este inca
intr-o etapa incipienta. Romania trebuie sa gaseasca echilibrul intre
nevoia de dezvoltare viitoare si reducerile de cheltuieli din prezent, cu
atat mai mult cu cat aceste masuri sunt foarte nepopulare, iar alegerile
locale bat la usa.

Cheltuieli la 100 de lei venituri
125 -

m1H 2010 m10M 2010

100 +

75 -

50

Total Personal Sociale

Sursa: MFP, Cercetare
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Investitorii internationali recunosc in prezent eforturile intreprinse de
autoritatile roméne de a consolida finantele publice si considera
Romania mai putin riscanta decét tari precum Grecia, Irlanda,
Portugalia sau Ungaria din punct de vedere a cotatiei CDS. Increderea
acestor investitori ar putea fi pe deplin restaurata daca Roméania va
face progrese in lansarea unor proiecte majore de investitii pe termen
mediu gi lung si va accelera absorbtia de fonduri europene. O pozitie
importanta a investitorilor straini pe pietele din Romania este de o
importanta capitala, deoarece economisirea interna nu poate satisface
nevoile de finantare a investitiilor pe termen lung in industria
prelucratoare, energie sau agricultura.

Eliberarea celei de-a saptea transe de la FMI in ianuarie 2011 depinde
si de adoptarea legii bugetului de stat pe 2011, aflata deja in mare
intarziere, iar sentimentul investitorilor s-ar putea deteriora in fata
ezitarii autoritatilor romane. Astazi, cand pana si tari dezvoltate din
Europa de Vest se confrunta cu dificultati fiscale importante, Roménia
este privita cu si mai mare atentie de catre pietele internationale. intr-o
perioada dominata inca de turbulente, pastrarea actualului acord cu
FMI si incheierea ulterioara, in 2011, a unuia nou, de tip preventiv,
reprezinta o protectie la risc capabila sa consolideze increderea
investitorilor in capacitatea tarii de a-si respecta promisiunile in special
intr-un an preelectoral.
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INDICATORI MACROECONOMICI

Economia real a

PIB - %, variatie reala

PIB - mld. 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) - mid.EUR

Importuri (FOB) - mld.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.)
Céstiguri salariale brute - RON
Castiguri salariale - %, variatie reala

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

Dobanzi

Dobéanda de politica 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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Sursa: BCR Cercetare, INS, Banca Centrala
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Analistii certifica faptul ca opiniile lor privind companiile sau instrumentele financiare la care acest raport se refera sunt exprimate cu buna
credinta si ca nu au primit si nu vor primi direct sau indirect vreun beneficiu in schimbul publicarii anumitor opinii sau recomandari, astfel cum
sunt prevazute in cuprinsul raportului. Detalii privind autorul raportului precum si limitari/avertismente specifice sunt prevazute in cuprinsul
raportului. 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, cét si afiliatii sai, nu isi asuma responsabilitatea pentru acuratetea sau intregimea informatiilor cuprinse aici.
Rezumatul si raportul de cercetare la care se refera constituie o analiza financiara (research) si nu reprezinta consultanta pentru investitii sau o
recomandare in acest sens. Prezentul mesaj i orice figier atagat acestuia constituie o informatie confidentiala si se adreseaza numai persoanei
fizice sau juridice mentionata ca destinatard, precum si altor persoane autorizate sa-l primeasca. in cazul in care nu sunteti destinatarul
mentionat, va aducem la cunostinta ca publicarea, transmiterea sau folosirea informatiei continute este strict interzisa. Daca ati primit acest
mesaj dintr-o eroare, va rugam sa ne anuntati imediat, ca raspuns la mesajul de fata, si sa-I stergeti apoi din sistemul dvs. BCR Research nu
este responsabila pentru transmiterea corespunzatoare si integrala a informatiei continute in acest mesaj si nici pentru eventualele Intarzieri Tn
receptionarea acestuia.
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