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CRESTEREA INCETINESTE, INFLATIA VA CONTINUA SA URCE,
CONSOLIDAREA FISCALA iINCETINESTE, IAR CONTUL CURENT SE

DETERI
OREAZA . Incetinirea economiei globale accelereaza
OTP forecast Market consensus dupa escaladarea conflictului Rusia-Ucraina.
000 020 0 202 08 0M N2 W03
=3 Balecorayifianil] «  Cresterea PIB-uluiincetineste sub 2% in 2022,
j Real GOP . 42 37 5 1 33 58 40 43 deoarece inflatia erodeaza veniturile reale,
E s s Cons expndiure of housh. 38 48 15 37 31 65 45 42 soliticile se indspresc si problemele langului
Publcconsumpton 6, 1o A0 27 40 9, 201 18 de aprovizionare s-ar putea intensifica.
Investment 127 44 40 26 69 60 67 70
;x:::: ;: gg zg ig ;g :g? g; ig . Odata cu prelungire.a .a.plicér.ii plafonului
H I G H LI G H Ts - Pm'mdhmr'mmﬁﬂ"m - - - - pentru pretul energiei, mflagla ar putea
Consumer prices 18 26 50 60 43 50 78 42 atinge apogeul In curnd, desi cregterea
Nominal wage growth 149 67 11 90 70 71 81 75 pre'gurltor LaA aymenfe \./a allmerlta C.r.esterea
Goverment and BOP ' f GDP) indexului pana la sfarsitul primaverii.
Sol:?r:m::' sectr balance 3:; ;j 4;; 522 522 4;; 532 5;2 «  Banca centrali va continua indsprirea
C:rr::nt:ocnunt 49 51 0 45 8] 48 43 %9 potmd}o[' rata de baza ar putea ajunge la
terestate and exchange rate 4,5% pana la sfarsitul anului 2022.
Key interest rate (%, eop) 250 150 175 450 400 175 J 56 361 . . oA .
" EURRON feop i 48 4% 505 51 9 s sl ° Consolidarea fiscala incetineste, deoarece

sprijinul pentru sectorul energiei are costuri
fiscale, la fel ca planurile de reducere a
taxelor.

Source: OTP bank, Focus Economics

. Cresterea preturilor la energie inrautateste si
mai mult starea contului curent.
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MARILE ECONOMII S-AU REDRESAT iN URMA COVID, CU TOATE
ACESTEA, CRESTEREA INCETINESTE

. Cu un amplu sprijin politic, toate
economiile mari si-au depasit nivelul de
dinainte de pandemie. Zona euro a fost
ultima economie care a finalizat acest

: lucru panain trimestrul 1V 2022.
= —_—
5 . Cu toate acestea, redresarea a fost insotita
‘ o N OMIA 0 de o crestere brusca a inflatiei in SUA si
;5 Furopa, din cauza blocajelor lantului de
‘d2czZ2czZ2zdgdg8gc2z2g22s2223¢3¢< aprovizionare sia preturilor in crestere la
IN I ERNA'ONALA i acSwgceRc22gesagssassa energie, plus efectul asupra pietei fortei de
AR ERARARERBEEREEEERIEREREEREA munca din SUA.

=]
=
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o

|5, s— 0 @Ed

. China s-a aflat intr-o situatie diferita, in
care inflatia a fost mai limitata, in timp ce
problemele din sectorul imobiliar si
recentul focar Covid influenteaza
perspectiva.

. Cresterea este de asteptat sa incetineasca
in toate cele trei regiuni.

. Conflictul Rusia-Ucraina si sanctiunile

" implicate deterioreaza si mai mult
8 perspectivele, prin (i) preturi mai mari la
= & & & & & §8 B § § energie si alimente, (i) probleme ale
——China ——US ——EA lantului de aprovizionare, (iii) aversiune

sporita fata de risc.
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CRESTEREA RECENTA A PRETURILOR LA ENERGIE AMANA
ATINGEREA VARFULUI INFLATIEI IN ECONOMIILE DEZVOLTATE
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Mai mult de jumatate (in zona euro) si
o treime (in SUA) din recenta crestere a
inflatiei a fost determinata de inflatia
energiei si a combustibililor.

Conflictul Rusia-Ucraina a adus o
crestere a preturilor la energie, va
creste preturile la alimente si ar putea
realimenta problemele lantului de
aprovizionare. Toate acestea inseamna
ca varful inflatiei este amanat 1in
economiile dezvoltate panain T2 2022.

Inflatia de baza ar putea creste si mai
mult pe masura ce costul energiei se
transfera la o gama mai larga de
preturi ale produselor, iar pietele fortei
de munca raman sub presiune.

12
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IN CIUDA CONFLICTULUI, FED SI BCE VOR CONTINUA
INASPRIREA POLITICILOR

3.5 «  Escaladarea conflictului Rusia -
Ucraina nu a schimbat planurile

3
. initiale ale bancii centrale, avand
' in vedere nivelurile record ale
2 : - .
inflatiei. FED a 1inceput cu o
15 . T
crestere de 25 bps in martie si se
estimeaza o crestere a ratei la
03 fiecare intalnire de politica
: monetara din acest an. Sunt
INTERNATIONALA Rota de refenings ar putes atinge
-1 Rata de referinta ar putea atinge

ol 8 g n .
I IuE Bxd Oul2 12%15 15x18 18x22 un \/arf de 3% anul viitor.
Manths

%
=

ECONQMIA

. Se preconizeaza ca BCE va incepe
majorari ale ratelor la sfarsitul
acestui an, iar ritmul de inasprire

Astepts L . . . d este, de asemenea, de asteptat

S ep arite pl@tel pﬂVIﬂ sa fie mai putin abrupt decat in

SUA. Rata de referinta ar putea

creste pana in 2024, cand ar

putea ajunge la 1%.

m LS Eurc area

ratele bancii centrale, %)
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REVENIRE REMARCABILA IN ROMANIA INCEPAND CU T22020, DAR
CRESTEREA ECONOMICA S-A OPRIT IN T4 2021

. Romania si-a depasit nivelul pre-pandemie, dar a
fost cu aproximativ 2% sub tendinta pre-

pandemie pana in T2 2021. Cu toate acestea, din 1150
T2 2021 cresterea a incetinit substantial, iar pana 1100
in T4 2021 economia a stagnat deja fata de 1050 Nvelull il esi e
. . 100.0
trimestrul anterior. o —
%00 | PIB-ului si
. Datele pentru ianuarie-februarie nu sugereaza 850
imbunatatiri, in timp ce conflictul Rusia-Ucraina O e e = r' I _OW
- o ~ : : S8ggg555g222889998:588¢:¢
deter!oreaza si mai mult perspectlvetg. Desi SEAAA2AAARNRANEARANNARRRER
relatiile comerciale sunt moderate, preturile mai e couid path | At Feast

mari ale energiei, cresterea mai lenta a zonei
euro si cresterea primei de risc vor afecta
activitatea si vor creste inflatia. 8.0
. Din T2 2021 pana in T4 2021, in comparatie o0
regionald, Romania a regresat de la a doua la a 4.0
patra cea mai performanta tara din CEE, dupa

Serbia, Polonia si Ungaria, in functie de nivelul ' I III II II
PIB dinainte de pandemie. 0.0 n - III I
2.0 II

ra
=}

m 202102 to 201904
-4.0 m 202103 to 201904

Nivelurile PIB [N EEE B2l EEpIs!

RS RO L H X &
142019, %
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IN PERSPECTIVA, CEREREA ESTE SETATA SA INCETINEASCA, PE
MASURA CE INFLATIA ERODEAZA VENITUL REAL SI POLITICILE
SE INASPRESC Descompunerea trimestriala a

PIB-ului pe partea ofertei

. Din punct de vedere sectorial, agricultura si industria
au incetinit substantial in T4, in timp ce cresterea
pietei serviciilor a incetinit din cauza valului acut al
variantei Delta si a efectelor implicite. Din punct de
vedere al cheltuielilor, stocurile explica cea mai mare

A e e e .. N Taxes less subsidies on prod ucts+ statistical
parte a incetinirii cresterii. s Mkt services and trade

m nd ustry
— G DP growth, Yo¥, %

. In perspectivd, cresterea va incetini pe masura ce
inflatia erodeaza veniturile reale, politicile se
inaspresc, in timp ce problemele lantului de

aprovizionare s-ar putea deteriora din cauza 100

conflictului Rusia-Ucraina si a sanctiunilor aferente. 50

Intrarea de fonduri UE (cca. 3,5-4,0% din PIB pe an), va - x\ o

ajuta economia. N _—
0.0 T T T T T T 1

. Cresterea economiei locale va trece de la o 20 \/ CEE range

performantd medie la o performanti sub medie in 40 ——

comparatie cu economiile din regiune, avand in vedere 50

performanta mai slabd din S2 2021 si nevoia de *y z 2 7 5 5 5 5

consolidare fiscala mai mare decat in alte economii din - - - - - ) - -

CEE Perspectiva cresterii




MUNCII

LA INFLATIA RIDICATA

Ocuparea fortei de munca a revenit dupa criza Covid,
iar cresterea salariilor s-a stabilizat in jur de 6% pana
in octombrie. Cu toate acestea, pana la finalul anului a
inceput sa creasca usor.

Somajul este inca peste nivelul de dinaintea Covid, iar
constrangerile din piata muncii nu a revenit la nivelul
dinaintea pandemiei.

Cresterea inflatiei a dus la scaderea salariilor reale in
octombrie-ianuarie. In perspectiva, intrebarea cheie
este cum vor reactiona salariile la inflatia ridicata? O
depasire semnificativa ar putea complica eforturile
anti-inflatie ale bancii centrale, dar salariile reale mai
scazute reduc cheltuielile consumatorilor.

2

20
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STATISTICILE DE MUNCA ALE COMPANIILOR SUGEREAZA O
REVENIRE COMPLETA . CRESTEREA REALA A SALARIILORA
INCETINIT

SI INTREBAREA CHEIE ESTE CUM REACTIONEAZA

Evolutia lunara a fortei

de munca si a somajului

— | nemployment rate (LFS, %)
———Unemployment rate (registered, %) 4300

e mp loyment,company statistics (thousand persons, rs. 4200

—
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2016.01.01
2016.07.01
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2017.07.01
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2018.07.01
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2019.07.01
2020.01.01
2020.07.01
2021.01.01
2021.07.01
2022.01.01

Cresterea
salariului
nominal si reall

— et nominal wages [ Yoy, %)

=—rea| wages | Yo, %)

5.01.01
5.07.01
5.01.01
6.07.01
1.01.01
1.07.01
8.01.01
8.07.01
9.01.01
9.07.01

2020.01.01
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2021.07.01

2020.07.01
2021.01.01
2022.01L.01
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20
20
20
20
20
20
20
20
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VENITURILE MARI AU AJUTAT LA MODERAREA DEFICITULUI
DIN 2021 N CIUDA CHELTUIELILOR MARI. CONSOLIDAREA
INCETINESTE

Datele soldului bugetar

lunar si soldul trimestrial

. Consolidarea fiscala este o necesitate pe fondul oo
cresterii ratelor dobanzilor si datorita faptului ca 20
Romania se afla sub procedura de deficit excesiv (EDP). 40
-6.0
. Deficitul bugetar s-a moderat in 2021, veniturile mai 80
mari decat asteptarile au fost mai mult decat suficiente 100
pentru a compensa cresterea cheltuielilor: deficitul de RO
numerar a ajuns la 6,8% din PIB (planificat: 7,1%). NdgNdsngsnNeEsnasiagsngsns
frsggogiNNsssasinesaggy
. Previzionam o consolidare fiscala treptata, 1in CRRRRRARARAREANARAAAALE
conformitate cu programul de convergenta adoptat, T e
dar ne asteptam si la unele derapaje fata de planuri, 0 ey c0
avand in vedere cresterea subventiilor pentru energie, ara 488 00 '
reduceri propuse de taxe si incetinirea cresterii. -2 : =0
40
. Datoria guvernamentala ar putea creste pana in 2024, : 30
ar putea ajunge la 55% din PIB pana in 2023. 60
10
0

perspectiva datoriei publice
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PROBLEMA DEFICITULUI GEAMAN PERSISTA. PRETURILE
RIDICATE ALE ENERGIEI PASTREAZA RIDICAT DEFICITUL DE
CONT CURENT Contul curent cumulat pe

12 luni si componentele

10.0
« In ciuda colapsului cererii interne in 2020, problema -

0
deficitului geaman a persistat, deoarece balanga [N
P ITIA marfurilor a continuat sa se deterioreze practic
z neintrerupt. o
>

L
”“"‘"””'H‘“lll\l\lllllmm [
-10.0 IO

= «  In perspectivi, contul curent va fi afectat negativ si de 150
Ex I E RNA recenta crestere a preturilor la energie, Romania fiind
importator net de energie, desi intr-o masura mult mai

mica decat tarile vecine.

2015.01.01
2015.05.01
2015.09.01
2016.01.01
2016.05.01
2016.09.01
2017.01.01
2017.05.01
2017.09.01
2018.01.01
2018.05.01
2018.09.01
2019.01.01
2019.05.01
2019.09.01
2020.01.01
2020.05.01
2020.09.01
2021.01.01
2021.05.01
2021.09.01
2022.01.01

goods balance M services balance W primary income

+  Pe masura ce consolidarea fiscalda continua, problema secondary income==cz balance

deficitului dublu ar putea incepe sa se atenueze, cu
toate acestea, soldurile externe in perioada 2022-2023 0.0 Srolee i comu L
sunt afectate negativ de recenta crestere a preturilor la 2.0 o)
energie -2 curent (% din PIB

-4.0 5:1

-6.0

7.9
-8.0
-10.0

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
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CRESTEREA ACUTA A INFLATIEIDIN CAUZA SOCURILOR
PRETURILOR ENERGIEI S| ALIMENTELOR ESTE UN FENOMEN
REGIONAL

. . . A _ 4 i ej —Hungary
 Inflatia a fost pe o traiectorie ascendentd, atingand 8,5% % Varful inflatiei
e . pana in februarie. Cresterea a fost determinata de socuri g 1
S ale preturilor la energie si alimente. 7  Poland
5 -
~ . . . P . . - - 5 1
. Contributia inflatiei energetice a variat de la luna la luna, 4 - —Czech
A o . . . 3 - Republic
> tinand cont de masurile de plafonare a pretului energiei. > s
; essmRomania
. In Romania situatia nu este altfel decat in regiune, ratele 4
inflatiei au urcat peste tot la niveluri nemaivazute in 88868R58858H080658H488868H8 __ semia
.. OO N NO000000 e
decenii. 8000000000000000000000000
o M B I s M s s Bl s o I I o s L M o I I R s s

. Totusi, inflatia de baza a ramas relativ limitata (5,2% in —— ' ”
februarie). 10 Inflatia si inflatia de baza

—CPl = ore_otp

= N N T - )

HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH

NN MM s = N W W W MDD GO O O A AN
HHHHHHHHHHHHHHHH NN NN
o 0 0 Q0 Q0 o QO Q0 o QO 00009909 Q09
Mo NN NN NN NN NN NN NN NN N
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PRIN EXTINDEREA PLAFONARII PRETURILOR LA ENERGIE,
INFLATIA AR PUTEA ATINGE VARFUL iN APRILIE - MAI

. Romania a intrat in criza Covid cu o piata de energie

complet liberalizata pentru consumatorul casnic. Prin ., D tiva | "
P E Rs P ‘ I IVA urmare, cresterea pretului la energie pentru uz casnic din 50 SISREaiiE el
20213 avut un efect direct mai mare decat in regiune; IPC

ED

70

. Din noiembrie, guvernul a plafonat preturile la energie '

I N F LAT I E I pentru uz casnic, iar recent plafonul a fost prelungit pani ol

, > in martie 2023. o0

4 40

. Pe baza masurilor de mai sus, nu ne asteptam la 0 noua 30

crestere reglementata a pretului energiei pana in aprilie

2023. Cu toate acestea, costurile mai mari ale energiei 10 ‘
pentru companii ar putea creste, in plus, conflictul Rusia- 00

Ucraina se va adauga presiunilor asupra preturilor

alimentelor

P
=

1
1
1
o1
1

221050
.01

20301 ————
AZ2305 .01 —————
230701 —————

202001.01
20200301
A20.05.0
A2007.0
2200901
2020.11.01
A2101.0
A2103
2210701
20210901
A21.11.01
A2201.01
2220301
20220501
A02207.01
A2209.01
2A2211.01
A2301.01
A23.09
A2311.01

. In ansamblu, estimam c& inflatia va atinge un varf in jurul
valorii de 9,5% 1in lunile aprilie-mai si ar putea scadea
treptat ulterior.
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BANCA CENTRALA VA CONTINUA INASPRIREA POLITICILOR,
AVAND IN VEDERE PERSPECTIVA INFLATIEI SI EVOLUTIA

RATELOR DOBANZILOR LA NIVEL INTERNATIONAL
|

-
cl

10 ani in comparatie regional

. Asteptarile de Tnasprire monetara a marilor banci
centrale au Inceput sa exercite o presiune ascendenta
Po L I TI CA asupra randamentelor regionale, inclusiv a Romaniei,
incepand cu luna august a anului trecut;
-/
»  Cresterea curbei randamentelor a fost determinata si de )
MON ETARA surprizele substantiale aduse de inflatie; :

. Urmand aceste evolutii si cresterea ratelor interbancare,
BNR a decis sa majoreze dobanda de baza cu 25 bps in
octombrie, urmata de o alta crestere a ratei in
noiembrie siianuarie. Banca a intensificat ritmul de
crestere a ratei dobanzilor la 50 bps in februarie sia
pastrat acest ritm in aprilie.

7 4 4 dd dd d dddd ddd A A A d A A A A A A Ao
oo0Boo00o00088060000606868068008068400604a00

RREEERAAAAAASsAdAadrdAdanAddRAR
RRRARRRRARARAARRARARRRARRAR AR

— HUNETY Poland CzechRepublic  ===SErbia  ===Romania

=
=]

g — P
. BNR va continua tnasprirea, avand in vedere 6 A olice rat
. . - . .. . olicy rate
perspectivele inflatiei, recentele interventii valutare si 4 \f’ i
evolutiile globale ale ratei dobanzii. Rata de referinta ar ;
putea ajunge la 4,5% pana la sfarsitul anului 2022. 5
i
A Re _ g -6
Rata dobanzii si §55338888888883888883%8
At 5885455883838 8¢254+9
inflatia, lunar SiMnIsvoscomansss s
RERRERERRREARARRREFIRIRR
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CONSOLIDAREA CORPORATE, CREDITIPOTECAR STABIL SI
INCETINIREA CRESTERII PENTRU IMPRUMUTURILE DE NEVOI

PERSONALE Fluxuri de credit ipotecar si de consum

Cresterea anuald a creditarii corporate (19%+) si a catre PIB (lunar, SA, anualizat)
creditelor pentru locuinte (12%+) a ramas puternica in
ianuarie, in timp ce cresterea creditelor de consum -
lovita de Covid - a rdmas in jur de 5%.

40

30

Cu toate acestea, primele semne ale cererii mai slabe 20
ar fi putut sa apara in ianuarie, initierea neta lunara de
imprumuturi (SA) a inceput sa slabeasca in cazul
creditarii corporate si pentru locuinte.

10
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-10

-20
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Senior Advisor Director
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12. Aviz legal

Acest raport reprezinta creatia si este proprietatea OTP Bank Nyrt., membra a OTP Group. OTP Bank
Romania S.A. are voie sa o utilizeze, sa dezvaluie, sa distribuie, sa copieze, sa o tipareasca dupa propria
vointa si apreciere in relatia cu mass-media si/sau clientii.

Acest raport contine date agregate ale mai multor factori economici care pot fi interpretati pentru a
estima noi tendinte posibile de pe piata.

Scopul acestui document este informativ si nu putem asigura acuratetea si caracterul complet al
informatiilor, estimarilor si datelor incluse.

Informatiile prezentate in acest document ar putea fi influentate de schimbarile de pe piata financiara
internationala si locala, de situatia politica sau economica.
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Contact: marketing@otpbank.ro



