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RESS
HIGHLIGHTS

PENTRU PERFORMANTELE ACESTUI AN

OTP forecast Market consensus*
2019 2020 2021 2022 2023 | 2021 2022 2023
Real economy (YoY, %)

Real GDP 42 -3.7 5.9 43 24 5.9 35 37
Cons. expenditure of housh. 3.8 -4.8 7.6 45 17 1.7 39 36
Public consumption 8.0 15 53 9.3 3.0 53 39 11
Investment 12.7 44 25 4.0 72 25 33 6.3
Exports 46 9.3 12.8 51 2.7 12.8 5.3 5.3

. Imports 8.8 -5.9 15.0 74 2.8 15.0 4.8 5.0

Prices and labour market (YoY, %)
Consumer prices 38 2.6 5.0 12.2 8.8 5.0 105 6.2
Nominal wage growth 14.9 6.7 71 12.0 10.0 71 9.8 8.6
Unemployment 4.9 6.1 5.6 5.4 5.0 5.6 5.6 53
Government and BOP (% of GDP)
Government sector balance -4.3 93 7.1 -7.0 -6.0 7.1 -6.7 -55
Public debt 353 472 488 488 52.2 488 50.9 51.8
Current account -4.9 -5.1 -7.0 -1.7 -1.2 -7.0 -6.9 -6.3
Interest rate and exchange rate
Key interest rate (%, eop) 2.50 150 1.75 7.00 6.50 1.75 5.18 4.89
~ |[EURRON (eop) 479 4.87 4.95 497 5.07 4.95 5.02 5.06

*Source: OTP bank, Focus Economics
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CONTEXTUL INDICA INCETINIREA CRESTERII, DAR PIB-ul din T1
A FORMAT O BAZA MAI BUNA DECAT A FOST PREVAZUT

Cresterea PIB incetineste pe masura ce
inflatia erodeaza veniturile reale,
politicile se inaspresc, comertul este
afectat negativ de conflictul Rusia-
Ucraina, iar cresterea internationala
incetineste. Cu toate acestea, cresterea
brusca a PIB in T1formeaza o baza buna
pentru rezultatele din acest an.

O rata a inflatiei de doua cifre este
prevazuta panain primavara anului
viitor, dar varful ar putea fi aproape..

Banca centrala a intensificat majorarile
ratei de baza, dar ramane in urma cu
evolutia inflatiei. Rata de baza ar putea
ajunge la7,0% pana la sfarsitul anului
2022..

Consolidarea fiscala s-a oprit in acest
an, problema deficitului geaman se
deterioreaza.

Acordarea de noi imprumuturi a
incetinit, dar a pastrat o ceree ridicata
in aprilie, incetinirea activitatii si ratele
ridicate ale dobanzilor vor contribui la o
reducere treptata a creditarii.



® otpbank

DATELE PIB T1IN ECONOMIILE MARI AU FOST MIXTE; PRETURILE LA
ENERGIE SI LA ALIMENTE AU RAMAS LA UN NIVEL RIDICAT

20
15 . Cu un amplu sprijin politic,
10 toate economiile mari si-au
5 depasit nivelul pre-
0 pandemie.
5 . . o~
i 10 . Nivelurile PIBin trimestrul |
» s din 2022 au fost mixte (SUA
]“e@ﬁ < 0 sub medie, EA in medie,
' INTERNATIONALA 5382338338833 chnecesupr e
‘ , s ®» o ® 6 6 o o o o o o o toate acestea, datele inca
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B2 - . substantiala, dar indicatorii
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RATA INFLATIEINU AR FI PUTUT ATINGE MAXIMUL,
DATELE STATISTICE S-AU DETERIORAT

= US CPI (YoY, %)

6 TEACPIYOY ) . Contributia directa la inflatia generata
|nﬂat|e| , de energie+alimente este de 3,5 puncte

procentuale in  SUA, 5 puncte
(YOY, %) 2

procentuale. in zona euro..
0
] .2

. Atat datele recente din SUA, cat si cele
din zona euro au provocat surprize
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. Ceea ce este mai ingrijorator in datele
0 recente - presiunea asupra preturilor
——US Median CPI (YoY, %)  ——EA median CPI (YoY, %) este in crestere, (grfﬁCTl inferior), in
5.0 timp ce cresterea salariilor nu este In
40 concordanta cu tintele de inflatie.
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MAJORARILE RATEI DE BAZA AU CRESCUT RAPID, PRECUM SI
RANDAMENTELE PE TERMEN LUNG

4.5

Asteptéri[e 3.: Alimentat de inflatia ridicata,
S 3 varful  ratelor de  politica
pietei < 2-; monetara asteptate a crescut cu
’ 1 pps fata de acum cateva
orivind Li I I I I I I saptamani.
0.5
ratele 0 FED ar putea ajunge la 4% deja la
ECONOMIA béﬂCII 6x9 M9::;5 125 1518 18x22 inceputul anului viitor, in timp ce
BCE ar putea incepe cresterea
centra [el %) Source: Bloomber wUS = Euro ares ratei dobanzii cu 50 bps in iulie,
INTERNATIONALA : g iar la finalul anului rata de baza
ar putea ajunge la 1%.

5.00 . Cu toate acestea, perspectivele
economiei reale au inceput sa
4.00 complice  imaginea.  Pietele
3.00 prevad din ce in ce mai sigur o
2.00 recesiune atat pentru SUA, cat si
1.00 pentru zona euro (~30%), in timp
0.00 ce in zona euro extinderea
1.00 spread-urilor obligatiunilor
5.00 guvernamentale intra-euro
g g g <or g g g g g g g g g g g g g g CompUCé,deasemenea, Situatia.
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CRESTEREA VA INCETINI, INFLATIA SCADE DAR RISCURILE DE

Se preconizeaza ca economiile vor
incetini in orizontul de prognoza (i)
avand in vedere indsprirea monetara
prevazuta (i) inflatia ridicatda, care
erodeaza venitul real (i) efectul
comercial al conflictului Rusia-Ucraina.
Situatia Covid si problemele pietei
imobiliare  complica  perspectivele
Chinei.

Piata estimeaza In prezent o incetinire
brusca a inflatiei pana in 2023, pe
masura ce efectul direct al socurilor
preturilor la energie si la alimente se
estompeaza.

Riscurile indica o inflatie mai mare si o
crestere mai lenta. Probabilitatea de
recesiune a marilor  economii
occidentale este in crestere (in prezent
~30%)..

12
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NIVELUL PIB IN T12022 A FOST O SURPRIZA URIASA
Cresterea PIB: YoY si QoQ, %

15.0 - mQoQ—YoY

. Noi, la fel ca intreaga piata, ne asteptam la o 100 -

corectie a cresterii PIB in T1 fata de stagnarea din 4.8+ 55

S2 2021. Cu toate acestea, datele din T1 au fost o 5.0

surpriza foarte mare. 0.0
«  Detaliile publicate sugereaza ci doud sectoare, -5.0

servicii Si comert: (i) comert  cu 10,0

ridicatatamanuntul +ospitalitate, (ii) servicii IT,

sunt responsabile de surpriza. -15.0

* Intarirea in primul sector ar fi putut fi
legata de cresterea consumului de

servicii, odata cu trecerea pandemiei. In Componentete Source: NIS, OTP Bank

plus, refugiatii ucraineni ar fi putut avea

un efect.. cresterii PIB%

 |In sectorul TIC, efectul este mai 15.0
complex, greu de gasit o explicatie clara. 10.0
5.0
0.0
-5.0
-10.0

3933833399333 93389333

EENN Y229 a238 2SS dNAAY

O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o o
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I Taxes less subsidies on products+ statistical disc
I Government services

[ Market services and trade

mmm Construction

I |ndustry

Emm Agriculture, forestry and fishing
e GDP growth, YoY, %

Source: NIS, OTP Bank
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PERSPECTIVELE DE CRESTERE PE TERMEN SCURT S-AU

IMBUNATATIT, DAR INCETINEREA PARE INEVITABILA

. Inflatia ridicatd, stagnarea salariilor reale, incetinirea 125.0
cresterii globale si efectul comercial al conflictului ﬁgg
Rusia-Ucraina vor incetini vizibil cresterea PIB-ului 1100
Romaniei In acest an. Cu toate acestea, rezultatele 105.0
puternice din T1 vor fi suficiente pentru a atinge o 100.0
crestere anuala de peste 4%, chiar daca trimestrele 5.0
ulterioarevor fi mai slabe. :gg
80.0
. Mai tarziu, consolidarea fiscala, la fel la fel ca mediul 3339383833
de crestere a ratei dobanzii va incepe sa se S 3 3 5 3 & S g8 & 858 g & 8
consolideze, iar cresterea ar putea fi sub 3% in 2023. ——pre-covid path  ——Actual fcast

Intr-o nota pozitiva, este de asteaptat ca Romania s
primeasca fonduri europene ~3,5% din PIB anual

Source: NIS, OTP Bank

10.0

conform prognozei.

. Comparatia regionald sugereaza o crestere apropiata 60 - R
de medie anul acesta. In 2022 suntem mai optimisti, 40 | B B
iar in privinta anului viitor mai pesimisti decat media. 20

0.0

a T
20 CEE range
RO

Pe rSpeCUVa ——RO consensus
-6.0
de crestere Y
o g g g g g g S g

Source: NIS, Bloomberg, OTP Bank
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SALARIILE AU CRESCUT ODATA CU INFLATIA DAR SE
STRADUIE SA MENTINA RITMUL

Evolutia lunara a fortei

de munca si a somajului
8

5100
5000
4900

6 4800
4700
5 4600
. Ocuparea fortei de munca in companii a continuat sa . 4500
” . . . o . . . 4400
creasca, desi somajul prezinta tendinte mixte, iar —— Unemployment rate (LFS, % 2300
. « . P 3 .
rezultatele sondajelor arata un nivel inca peste ~ Unemployment rate (registered, %) 4200
n ive lU ri Le p reCOVid 2 =—employment,company statistics (thousand persons, rs.) 4100
’ 8888 888¢888382838 838
- ~ - ~ - ~ - ~ - ~ - ~ - ~ -
© © 9 9 9 9 9 9 @ 9 9 @ 9 9 9
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M N II . Salariile nominale au crescut cu aproximativ 11% 1in
martie-aprilie, ceea ce reprezinta o crestere
semnificativa fata de anul trecut si sugereaza ca (i)
asteptarile inflationiste nu sunt bine fundamentate si  |(QEEt=ERT Bl a0I00
(i) pe o piatda a muncii relatly restransa, angajatii au o nominal si real
oarecare putere de negociere. Cu toate acestea, g
salariile reale abia au crescut chiar si cu cresterea

salariilor nominale in ultimele luni..

Source: Refinitive, OTP Bank

= net nominal wages (YoY, %)

= real wages ( YOY, %)
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CONSOLIDAREA FISCALA S-A OPRIT COMPLET

Datele soldului bugetar

lunar si soldul trimestrial

0.0

-2.0

. Consolidarea fiscala este o necesitate pe fondul 40
cresterii ratelor dobanzilor si datoritd faptului ca %0
Romania se afla sub procedura de deficit excesiv (EDP). 50
-10.0
. Datele despre numerar pentru aprilie nu sugereaza o 10
imbunatatire a deficitului, in directia consolidarii. 888838338383838888888882838358
: P . : : NE3NgINBEINEINEINEINEI NG
Datele nu includ inca efectul pachetului social. Desi L2380 -NNMSTHGERs %998y
. . o v o .. O O 0O 0O 0O 0O 0O 0000000 O0OO0OO0OO0OO0OOo0OOo0O OO OO Oo
guvernul intentioneaza sa reduca cheltuielile bugetare AR
cu 10%, cu exceptia investitiilor, a cheltuielilor salariale ——12m cash budget balance  —=Quearterly ESA balance
si sociale de la Tiulie, nu este clar cum vor fi indeplinite Source: Refinitive, OTP Bank
aceste obiective. :
|
. In general, credem ci consolidarea fiscald se va relua
in mod vizibil abia In 2023, cand preturile la energie s- 0 5y, 60
ar putea tempera si Romania va trebui probabil si se 5 472 488 488 50
alinieze la regulile UE in temeiul EDP.
u Public debt 40
—e—Government ESA Ralance 6.0 30
-6 y
20
E 10
-10 0

— o~ o
(o] (o] N
o o o
o~ o~ o~

Source: Refinitive, OTP Bank
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PROBLEMA DEFICITULUI GEAMAN PERSISTA. PRETURILE
RIDICATE ALE ENERGIEI PASTREAZA RIDICAT DEFICITUL DE

CONT CURENT . Contul curent cumulat pe
||||||||||||||||||||||| luni si componentele

« In ciuda colapsului cererii interne in 2020, problema _ acestuia (% din PIB
deficitului geaman a persistat, deoarece balanta '

marfurilor a continuat sa se deterioreze practic -100
neintrerupt -15.0
y
4 «  Contul curent va fi afectat negativ si de recenta crestere 5843383865 38388838¢:22382838
Ex I ERNA a preturilor la energie, Romania fiind importator net de 223 2223 2
. N o o . - A o - goods balance It services balance i i
energie, desi intr-o masura mult mai mica decat tarile

. secondary income =e=ca balance
vecine.
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Source: Refinitive, OTP Bank
. Avand 1in vedere oprirea temporara a consolidarii
fiscale si preturile ridicate la energie, deficitul de cont

Eurent a[ putea creste si malvmutt n ac.est an; gr pu:zea 0.0 Proiec'gia contului
incepe sa se tempereze odata ce consolidarea fiscald va o)
-2.0 curent (% din PIB

incepe si preturile la energie se vor normaliza.

-4.0 -5.1
-6.0 -7. -7.2
-8.0

-10.0

2016
2017
2018
2019
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2021
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2023

Source: Refinitive, OTP Bank
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INFLATIA PARE APROAPE DE APOGEU, DAR RAMANE

Inflatia si inflatia de baza, YOY%

LA UN NIVEL RIDICAT

12 e CP| @m—COre_otp
10
8
. Inflatia a fost pe o traiectorie ascendentd, atingand 13,8% i
pana in aprilie si 14,5% in mai. Datele din aprilie au fost o 2
surpriza pozitiva uriasa fata de asteptarile de 11-11,5%. 0
Acest lucru s-a datorat in mare parte cresterii cu 26% de j
la luna la luna a preturilor la energie pentru uz casnic, 6

care a fost cauzata de un nou plafon mai restrans al
preturilor la energie (incepand din aprilie 2022 pana in
martie anul viitor).
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Source: Refinitive, OTP Bank

. Inflatia din luna mai a fost, in general, in conformitate cu v
atla ain tuna 1t ngenerer ol Prognoza lunari a
estimarile, dinamica lunara a Incetinit usor, sugerand ca 160 — .
inflatia ar putea atinge in curand varful.. 14.0 mﬂapeu YoY, %
. . o 120
. Inflatia ar putea atinge un varf in iunie, usor sub 15%, dar 100
scaderea va fi lenta ulterior. Rate de o singura cifra nu '
sunt de asteptat inainte de luna martie anul viitor. 80
Cresterile din energie si alimente se muta catre inflatia 6.0
de bazd, unde costurile unitare ridicate ale fortei de 4.0
munca cauzeaza probleme. Mai mult, putem anticipa o 2.0 |||| ”l ||| ”
alta crestere a pretului energiei pentru consumatori 0.0 | “”
casnici in aprilie anul viitor, cand plafonul actual expira.. 9 g g g g g g g g g g gz ¢z
4§ K od<$ KNGS dg NG dF K O
©S596 9556 =598 0 =9 5 g o
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Source: Refinitive, OTP Bank
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BANCA CENTRALA VA CONTINUA INASPRIREA POLITICILOR,
AVAND IN VEDERE PERSPECTIVA INFLATIEI SI EVOLUTIA
RATELOR DOBANZILOR LA NIVEL INTERNATIONAL

10
9
8
. Randamentele pe termen lung sunt in crestere rapida, ;
iar curba randamentelor romanesti pare cea mai .
Po I I ‘ A abrupta din regiune, cu randamentul obligatiunilor pe 4
10 ani la 9,3% si randamente pe termen scurt in jur de :
o 2
w 6,0%. .
0
. Cresterea curbei randamentelor a fost determinata de " @ 2 R & 9 9 @ B B & 9 2 2 =
i - o x Ao . S S S8 8 o 5 2 2 2 32 32 4«
cresterea internationala a ratelor dobanzilor. surpriza § § 8§ § § 8 8 F 8888 8 &8
cresterii substantiale a inflatiei, dar si preocupari legate , , ,
4 - . . 4 ——Hungary Poland Czech Republic =—Serbia =——Romania
de problema deficitului geaman. —
Source: Refinitive, OTP Bank
. BNR a intensificat majorarea dobanzii de baza la 75 pps
in mai, cu toate acestea, nivelul ratei de baza (3,75%)
este inca foarte mult in urma evolutiilor inflatiei si a 6 3m ROBOR
primei de risc asupra activelor romanesti.. 5
4 Policy rate
. Credem ca rata de baza ar putea ajunge la 7,0% pana la 3
finalul anului, piata sugereaza -8-9%, in timp ce 2
consensul analistilor este de 5,2%. Riscurile indica spre 1
limita superioara. 0
i i i i i i i i i Ll i
S © & 9 8 &5 © © 95 o 9
Rata dobanzii si 8 4 8 8§ &8 3 8 8 & 9 3
, 2 2 &8 8 & & & ¥ & o N
ROBOR la 3 luni S 8 28 8 8 R 8 R 8 8 %8

Source: Refinitive, OTP Bank
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ACORDAREA DE NOI CREDITE A INCETINIT, DAR A RAMAS LA

25.00
20.00
15.00
10.00

5.00

0.00
-5.00

-10.00
-15.00

N NIVEL BUN

In aprilie acordarea creditelor noi a incetinit, dar a
ramas la niveluri ridicate cu NFC-uri si imprumuturile
ipotecare la un nivel comparabil. Cresterea anuala a
creditelor corporative a fost de peste 21%, cresterea
creditelor pentru locuinte a stagnat in jurul valorii de
12,5, cresterea creditelor de consum a scazut sub 5%.

Cresterea creditarii corporate si retail

(anual; %, fara reevaluare)

- i i i o - i ) - - - - i L e B | i ) i - )
© © 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 0 9 9 9 9 9o 9
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e=—=nfc loans ===housingloans e===consumer

Source: Refinitive, OTP Bank

Fluxuri de credit ipotecar si de consum

catre PIB (lunar, SA, anualizat)
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household loans

= nfc loans housing loans consumer

Source: Refinitive, OTP Bank

Perspectivele au devenit mai sumbre,
deoarece o crestere mai slaba, socul mare al
pretului energiei si ratele mai mari pentru
lei vor afecta cererea de imprumuturi.
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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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