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Romania: In viteza 1 ntai

Am redus perspectiva de crestere economica la 0,7% pentru 2012; inflatia se
accelereaza ca urmare a majorarii preturilor la alimente gi administrate; leul se
resimte dupa criza politica; alegerile parlamentare se apropie

Prognoze macro Perspective economice incerte
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T 727 IS TS T Y crestere economica pe termen scurt si mediu. Motivul revizuirilor nu este
EDREON oo R e e e e T legat neaparat de optimismul nostru anterior, ci de materializarea riscurilor
la adresa cresterii economice pe care le-am mentionat si in trecut. Este
important de mentionat ca Roménia a avut pana in prezent doar o revenire
economica timida si se afla inca sub potentialul estimat in jurul nivelului de

2%.
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investitiile straine directe primite de Roméania pornesc din aceste tari.
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Recentele turbulente politice interne submineaza increderea investitorilor

straini, deja afectata de criza europeana. Canalul de transmisie a capitalului
este puternic expus, iar scaderea cu 29% a investitiilor straine directe la un

. . nivel modest de doar 620 milioane de euro Tn semestrul | 2012 vorbeste de
fich BB ZBunll BB Saugld la sine. Pe langé aceasta, Romania este in plin proces de consolidare
fiscala, iar guvernul socialist-liberal pare dispus sa majoreze salariile intr-un
an electoral prin afectarea investitiilor in infrastructura — cheltuielile publice
de investitii au scazut in mod brusc cu 0,8% anual in iunie, de la un avans
de peste 33% in primele cinci luni.
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Exporturile au Tncetinit rapid la un ritm anual de numai 1% in primele sase
luni ale anului de la 20,5% in luna decembrie a anului trecut, in timp ce
exporturile catre Zona Euro oscileaza n jurul unei cresteri zero. Industria a
cunoscut o oprire aproape totala tn primele sase luni (+0,2%) si cu toate ca
cererea interna pentru produse industriale este deasupra liniei de plutire,
aceasta nu este de ajuns. Romania ar trebui sa orienteze toate eforturile n
atragerea de capitaluri care nu creeaza datorii (investitii stréine directe,
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fonduri europene, venituri din privatizari) pentru imbunatatirea calitatii si a
marchetabilitatii produselor si implicit a capacitatii de export.

Vanzarile de alimente si bunuri de folosinta indelungata au evoluat mai bine
in primele sase luni si au avansat cu 3,6% si respectiv 1,3%. Consumul
privat va ramane cel mai probabil Tn teritoriul pozitiv, dar va fi influentat de o
industrie casnica (destinata in special autoconsumului in gospodarii) mult
mai slaba. Spre deosebire de anul trecut, productia agricola a fost sever
afectata de conditile meteo adverse (secetd severa) care au subminat
principalele culturi. Impactul negativ cumulat al industriei si agriculturii
asupra PIB-ului este estimat la 0,8% in 2012.

Avand in vedere aceste aspecte, estim am o crestere economic a de
numai 0,7% n acest an si sub poten tial Tn anii urm atori. Totodat a, am
revizuit in sens descresc ator estimarea de cre stere economic ala 1,9%
in 2013 de la o valoare de 2,9% , in principal datorita incertitudinilor din
Zona Euro, principalul partener comercial al Roméaniei, care vor induce o
atitudine prudenta Tn randul investitorilor. Deficitul de cont curent se va
mentine sub 5%, ceea ce nu este un nivel neglijabil daca luam in
considerare ratele reduse de crestere economica. Dar pentru a ramane pa
harta investitorilor, Roméania are nevoie de cel putin un aliat cheie —
stabilitatea politica. Si cu totii stim ca stabilitatea este strans legata de
predictibilitate.

Inceput de cre stere ainfla tiei

Conform asteptarilor noastre inflatia s-a accelerat in iunie iar apoi a sarit cu
1 punct procentual Tn iulie pana la 3% in conditile in care efectul de baza
favorabil a disparut. De fapt, nici in primele cinci luni ale anului ratele medii
ale inflatiei lunare nu au chiar mici, la 0,3%. Deficitul de cerere agregata va
fi Tn continuare prezent inca o perioada dar nu va putea contrabalansa
oferta cronic insuficientd de bunuri i servicii din productia interna.
Produsele alimentare sunt un exemplu in acest sens, ele detinand o
pondere extrem de Tnaltd in cogul de consum (37%).

Dincolo de alimente, care au intrat Tn zona pozitiva in termeni anuali in luna
iulie au existat si alte elemente care au pus presiune asupra inflatiei.
Combustibilii, tutunul, energia electrica si termica, tarifele de telefonie
precum si cele de apa si canalizare sunt doar cateva din grupele care au
sustinut avansul preturilor, daca ar fi sa numim aici doar pe cele cu ponderi
mai ridicate in cosul de consum. Cererea pentru unele dintre aceste
produse este mai putin elastica, in timp ce altele se regasesc in categoria
produselor cu preturi administrate (energia de exemplu). Mai mult, variatiile
cursului de schimb sunt transmise direct asupra serviciilor de telefonie,
exprimate direct Tn valutd de catre operatori. Deprecierea semnificativa de
3% a leului fatd de euro pe fondul tensiunilor politice (perioada mai-august
fatd de ianuarie-aprilie) si-a pus amprenta asupra inflatiei deoarece
serviciile de telefonie au o pondere de aproape 5% in cosul de consum.

Evolu tia infla tiei Prognoza de infla tie
12 I Alimente r12 114 ri1
i Non-alimente | 10 A r 10
10 I Servicii 10 9 IPc ro
-8

81 —IPC (sd) T8 g
- Dobanda 7

6 -
cheie

6
4 La 6
5
2 |||| 2 e T - 4
0 e 1 0 31

24

-
—
—
N
I

-2

4] L 4 1 7 Intervalul tintit de BNR ri
T A d A4 d d N NN N 0 — T 0
g 9 9 A oA F g o F o 0D ODH»O O O A Ao NN N
CE%‘S%B%E%‘S Q@ o o o G o o g
< =) s H5 DO 59 05 D05 D0
s = zZ » = O 230 23 0 ZF3S0 ZF3S o
= @ = o< oI oI T
R

Sursa: BCR Cercetare, INS



BCR Cercetare

Sinteze macroeconomice | Cercetare macro si titluri cu venit fix | Roméania

30 August 2012

BCR Cercetare — Sinteze macroeconomice

Mai mult, leul s-a depreciat cu peste 8% fatd de dolarul american, din care
3,5% poate fi atribuita luptelor politice. Am majorat estimarea de inflatie
pentru finele acestui an la 4% si nu si nu excludem nici depasirea limitei
superioare de 4% a tintei BNR. Dupa recenta misiune de evaluarea
FMI/UE, seful misiunii, Erik de Vrijer, a facut un anunt neasteptat legat de
necesitatea cresterii pretului gazelor naturale incepand cu luna septembrie
cu 5% pentru consumatori si cu 10% pentru companii, sustinand ca
majorarea costurilor nu a fost reflectata in pret. Aceasta arata ca nu este de
ajuns sa ai o agenda de liberalizare a preturilor administrate (pentru gaz
natural gi energie electrica), daca aceasta nu este si aplicata strict, chiar si
in ani electorali. Politica monetara va raméane una prudenta, iar dobanda de
politicd monetara va ramane nemodificata la 5,25%.

Alegerile parl amentare se apropie rapid si vedem 1in continuare
posibilitatea unui derapaj fiscal de circa 0,8pp de la tinta stabilit a
pentru acest an de 3% din PIB (ESA95), mai ales in  condi tiile in in care
prognoza oficial a de cre stere economic a a fost redus a la 1,2% de la
cea precedent & de 1,8-2,3%, in timp ce arieratele bugetelor locale au
ramas n crestere in trimestrul al Il-lea a.c.. Trebuie remarcat faptul ca
incadrarea n tinta de deficit bugetar in primul semestru din acest an s-a
realizat pe seama reducerii cheltuielilor de investiti si a améanarii platii
furnizorilor. Guvernul actual a majorat deja salariile bugetarilor cu 8%
incepand din iunie gi s-a angajat sa mai efectueze o marire in decembrie,
desi FMI a conditionat aceasta masura de performanta economica a
Romaniei.

Deficit bugetar/PIB (ESA95) Impulsul fiscal
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Tensiunile politice ar putea continua chiar si dupa redobandirea calitatii de
presedinte a lui Traian Basescu, coalitia socialist-liberala resimtind o
anumita frustrare dupa decizia Curtii Constitutionale de invalidare a
referendumului de demitere a presedintelui ales si ulterior suspendat.

Banca central a inclinat a sa apere leul

Anuntul surprinzator de majorare a pretului gazelor naturale ihcepand cu
septembrie a creat riscuri suplimentare legate de atingerea tintei de inflatie
a bancii centrale stabilita la 3%z1pp Tn 2012. Drept rezultat, Banca
Nationala a intervenit decisiv Tn favoarea leului, limitdnd volumul
tranzactiilor REPO la 6 miliarde lei Intr-o prima faza si apoi la 4 miliarde,
adica la jumatate fata de nivelurile Tnregistrate in iunie si iulie. Dobanzile pe
piata monetara au crescut cu 50 puncte de baza, iar Ministerul Finantelor a
respins ofertele la licitatiile de titluri de stat ca urmare a cregterii costurilor.

Informatiile din presa arata ca banca centrald a intervenit pe piata valutara
timp de mai multe zile la rdnd pentru a aduce leul la sub 4,5 fatd de
moneda unica europeana. Mai mult, leul a fost ajutat si de interventiile
verbale ale guvernatorului care a aratat ca recenta depreciere a monedei a
depasit nivelurile reflectate de fundamentele economice, in timp ce o
normalizare a mediului politic ar fi extrem de necesara. Seful misiunii FMI in
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Romania de asemenea sugerase ca exista loc pentru o apreciere ugoara a
leului odata ce instabilitatea politica ia sfarsit.
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Estim am ca leul va fluctua n intervalul 4,4- 4,6 in perioada r amasa din
acest an si ca BNR va utiliza toate instrumentele de care dispune
pentru a tine infla tia la sub 4%. O emisiune de eurobonduri ar putea fi
lansata in aceasta toamna, ceea ce ar consolida rezervele valutare ale
bancii centrale gi ar tine n fru cregterea randamentelor la obligatiuni pe
piata locald Tn ultimul trimestru din acest an. Aceasta actiune raméne
deocamdata mai mult la nivel de deziderat Tn conditiile Tn care sentimentul
investitorilor este destul de afectat in aceste zile.
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INDICATORI MACROECONOMICI

Economia real a

PIB - %, variatie reala 4.2 7.9 6.3 7.3 -6.6 -1.6 25 0.7 1.9
PIB - mld. RON 289 345 416 515 501 523 579 607 643
PIB per capita - mii EUR 3.7 4.5 5.8 6.5 5.5 5.8 6.4 6.4 6.7
Consum privat - %, variatie reala 9.6 11.6 10.3 8.9 -9.1 -0.3 0.7 0.9 1.9
FBCF - %, variatie reala 15.3 19.9 30.3 15.6 -28.1 -2.1 6.3 4.0 4.6
Productia industriala - %, variatie reala 2.0 7.1 5.4 2.7 -5.6 5.6 5.6 0.6 1.8
Véanzari cu amanuntul - %, variatie reala 175 135 16.4 19.9 -14.1 -0.4 -2.5 25 3.1

Sectorul extern

Exporturi (FOB) - miliarde EUR 22 26 30 34 29 37 45 46 47
Importuri (FOB) - miliarde EUR 30 38 a7 53 36 45 52 54 56
Sold balanta comerciala - % din PIB -9.8 -12.0 -14.3 -13.7 -5.8 -6.1 -5.5 -6.1 -6.3
Sold cont curent - % din PIB -8.6 -10.4 -13.4 -11.6 -4.2 -4.4 -4.2 -4.1 -4.2
ISD (flux net) - % din PIB 6.5 9.3 5.8 6.8 3.0 1.8 14 1.2 13
Preturi

IPC - sf. perioada (%) 8.6 4.87 6.56 6.3 4.7 8.0 3.1 4.0 3.5
IPC - medie (%) 9.0 6.6 4.8 7.9 5.6 6.1 5.8 3.3 3.9
IPPI - sf. perioada (%) 9.6 11.6 10.5 7.9 1.4 6.3 7.01 5 4.6
Piata muncii

Rata somajului ILO - % (sf. per.) 7.2 7.3 6.4 5.8 6.9 7.3 7.4 7.4 7.3
Castiguri salariale brute - RON 968 1,146 1,396 1,761 1,845 1,902 1,995 2,119 2,225
Castiguri salariale - %, variatie reala 8.6 111 16.2 16.9 -0.8 -2.8 -0.9 2.8 1.1
Sector public

Deficit buget consolidat - % din PIB (ESA95) -1.2 -2.2 -2.9 -5.7 -9.0 -6.8 -5.2 -3.8 -3.3
Datoria publica - % din PIB 15.8 12.4 12.8 134 23.6 30.5 33.3 34.6 35.2
Dobanzi

Dobanda de politica monetara - sf. per. 7.50 8.75 7.50 10.25 8.00 6.25 6.00 5.25 5.25
ROBOR 3 luni - % (sf.per.) 7.6 8.6 8.4 155 10.7 6.2 6.1 6.1 5.6
ROBOR 3 luni - % (medie) 9.8 8.8 7.8 13.0 11.7 6.7 5.8 5.4 5.8
Curs de schimb

EUR/RON medie 3.62 3.52 3.34 3.68 4.24 4.21 4.24 4.45 4.47
USD/RON medie 2.19 2.81 244 2.52 3.05 3.18 3.04 3.55 3.73

Sursa: BCR Cercetare, INS, BNR, Eurostat
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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 i 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 Tn 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 (research) si nu
reprezintd consultanta pentru investitii sau o recomandare in acest sens. Prezentul mesaj si orice fisier atagat acestuia constituie o informatie confidentiala si se adreseaza numai persoanei
fizice sau juridice mentionatd ca destinataré. precum si altor persoane autorizate sa-| primeasca. in cazul in care nu sunteti destinatarul mentionat. v& aducem la cunostintd c& publicarea.
transmiterea sau folosirea informatiei continute este strict interzisa. Daca ati primit acest mesaj dintr-o eroare. va rugdm sa ne anuntati imediat. ca raspuns la mesajul de fata. si sa- stergeti
apoi din sistemul dvs. BCR Research nu este responsabild pentru transmiterea corespunzatoare si integrala a informatiei continute in acest mesaj si nici pentru eventualele intarzieri in
receptionarea acestuia.
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