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Incertitudinea fiscala va influenta perspectivele

economice
3

Perspective economice — Am revizuit in scadere estimarea noastrd privind cresterea economica pentru
anul 2024 la 1,7% din cauza evolutiei slabe din primul semestru al anului si revenirii mai lente a economiei
UE comparativ cu asteptarile noastre, insa estimarea pentru anul 2025 a fost revizuita in crestere la 1,9%
datorita efectelor de baza. Sectorul privat va dispune de mai putine fonduri anul viitor, ceea ce va conduce
la o incetinire a consumului, insa este probabil ca investitiile sa sustina in continuare cresterea economica
si s& vedem o revenire a exporturilor. De asemenea, am putea vedea o0 evolutie mai buna in sectorul
constructiilor, al tranzactiilor imobiliare si in industrie. Riscurile inflationiste raman ridicate si anticipam ca
inflatia nu va atinge tinta Tn 2024-2025, iar BNR va reduce rata dobanzii de politica monetara la 5% péna la
finalul anului 2025 pentru a sustine activitatea economica. Estimam mutarea cursului EUR-RON fin intervalul
5,00-5,10 la Tnceputul anului 2025.

Informatiile din acest raport contin viziunea UniCredit Group asupra Romaniei, asa cum a fost inclusa in raportul CEE
Quarterly, distribuit in octombrie 2024. Raportul include actualizari valide la data publicarii.
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Sondajele indica o

continuitate la guvernare

Incertitudinea fiscala va influenta perspectivele
economice

Roménia a intrat in cel mai plin si important trimestru al anului pe plan politic, cu alegeri
parlamentare planificate pentru 1 decembrie si alegeri prezidentiale pentru 24 noiembrie
si 8 decembrie (primul, respectiv al doilea tur de scrutin). Conform celor mai recente
sondaje, viitorul guvern va include foarte probabil partidele din actuala coalitie de
guvernare, PSD si PNL, cotate in prezent cu sanse de 33%, respectiv 22%. Alte patru
partide ar putea intra in parlament, respectiv Uniunea Salvati Roménia (USR), cu sanse
de vot de aproximativ 15%, urmat de Alianta pentru Unitatea Romanilor (AUR) cu 12%,
SOS Roménia cu aproximativ 7% si de partidul minoritatii maghiare (UDMR) cu
aproximativ 5%. Astfel, ne asteptam sa existe o continuitate la guvernarea Romaniei,
eventual cu schimbari minore in coalitia de guvernare. Sondajele privind alegerile
prezidentiale nu arata o preferinta clara pentru un candidat, castigatorul urméand sa fie
decis, cel mai probabil, in turul al doilea. Rolul presedintelui Roméniei este mai putin
important decat in trecut pentru deciziile care tin de politica internd deoarece Curtea
Constitutionala a limitat atributiile acestuia.

Deficitul bugetar va scadea Deficitul bugetar ramane foarte ridicat si, cu toate ca ne asteptdm la o imbunétatire in

la aproximativ 6% din PIB
la finalul anului 2025 si
ulterior se va reduce trep-

tat

2025, conform calculelor noastre un deficit de aproximativ 6% din PIB este cel mai mic
nivel la care se poate spera. Ne mentinem opinia cd majorarea taxelor va fi inevitabila in
2025, cel mai probabil a accizelor, a impozitului pe marfuri si a impozitului pentru
majoritatea microintreprinderilor. Ne asteptam, de asemenea, la o majorare TVA de 2
puncte procentuale (pp) pentru bunuri si servicii, insa din a doua jumatate a anului viitor.
Guvernul roman vrea sa extinda la sapte ani orizontul pentru reducerea deficitului, fata
de perioada obisnuitd de patru ani, beneficiind de avantajul regulilor fiscale europene
mai laxe Tn cazul In care se fac investitii publice. Credem ca suma de 6,7 miliarde euro
(aproape 2% din PIB) necesara pentru cofinantare pentru a putea accesa cele 13,7
miliarde euro nerambursabile prin PNRR in perioada 2025-2026 ar putea fi alocata n
buget chiar si in conditiile reducerii deficitului. Consideram ca existd numeroase riscuri
asociate cu o perioada de ajustare fiscala indelungatd: 1. nu putem exclude un soc
economic Tn urmatorii sapte ani, care ar putea opri ajustarea fiscala; 2. existd un risc
persistent de iesiri de capital si de scadere a investitiilor strdine daca sentimentul
investitorilor se deterioreaza din cauza dezechilibrelor majore (fiscal si al contului
curent); 3. va exista cel putin o modificare in componenta guvernului, care ar putea
afecta vechile angajamente; 4. costurile de finantare ar putea creste din cauza cresterii
datoriei publice; si 5. pensionarea categoriilor de vérstd cu cel mai mare numar de
angajati incepand din anul 2028 va majora semnificativ cheltuielile cu pensiile si,
concomitent, va scadea contributiile la bugetul de asigurari sociale. Pentru moment nu
credem ca exista pericolul unei retrogradari a ratingului suveran al Romaniei, insa daca
nu se va incepe ajustarea fiscala anul viitor, creste riscul unor modificari viitoare ale
ratingului.

SONDAJELE NU INDICA MODIFICARI GUVERNAMENTALE MAJORE DEFICITUL BUGETAR A DEPASIT 3% DIN PIB INCEPAND DIN 2019
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Prognozam cresterea PIB Estimam o crestere a PIB de 1,9% in 2025, dupa o crestere sub asteptari estimata la
cu 1,9%1n 2025, sustinuta 1 79 anul acesta. In opinia noastra, sectorul privat va dispune de mai putine fonduri

de efecte de baza...

...gi de cateva sectoare
care ar puteaavea o evolu-  Eyolutia cererii externe a fost pand in prezent mai slabd decat se estima. Totusi,

tie mai buna

anul viitor avand in vedere planurile de reducere a deficitului bugetar. Aceasta s-ar
putea realiza prin: 1. imbunatéatirea colectarii veniturilor de catre guvern sau majorarea
taxelor si/sau 2. o cresterea mai mica decéat se anticipa a salariilor din sectorul public
care va conduce la o Tncetinire a consumului, chiar daca acesta va fi sustinut de recenta
majorare a pensiilor. In termeni nominali, cresterea pensiilor reprezinta o cheltuiala
anuala totala de 28,5 miliarde lei (1,5% din PIB), din care doar 9,45 miliarde lei vor fi
platite in perioada septembrie-decembrie 2024, restul de 19 miliarde lei urmand sa
sustind consumul in anul 2025.

In acelasi timp, investitile publice vor continua probabil s& sustina cresterea economica.

indicatorii de sentiment arata optimism pentru viitor (cu toate ca nivelul lor continua sa
indice contractie economicd), lucru care ne determind sa ne asteptam la reveniri ale
industriei si exporturilor in 2025. Constructiile vor beneficia de credite mai ieftine si intrari
mai mari din fonduri UE, iar numarul autorizatiilor de construire emise a inregistrat o
revenire in T2 2024 pe toate segmentele si probabil va continua sa creasca. Tranzactiile
imobiliare ar putea Tncepe sa creasca iar, dupa contractia asteptatd anul acesta.
Sectorul IT ar putea mentine o evolutie modesta si anul viitor si ar putea dura pana cand
proiecte noi vor ajunge din nou in Romania pentru a stimula cresterea sectorului.
Agricultura ar putea beneficia de un efect de baza favorabil, deoarece seceta din vara
aceasta si temperaturile extreme au afectat productia agricola pe 40% din suprafetele
cultivate cu grau, porumb, rapita si floarea soareluil. In consecints, ne asteptdm ca in
2025 sa creasca preturile alimentelor si importurile de alimente. Si importurile de energie
ar putea sa creasca anul viitor in perioadele cu temperaturi extreme, daca Romania nu
reuseste sa-si imbunatateasca capacitatea de stocare a energiei regenerabile pentru a
putea gestiona mai bine diferentele dintre oferta si cererea de energie in anumite
momente.

Estimam ca deficitul con-  Estimam ca deficitul contului curent se va reduce cu 1pp la 6% din PIB in 2025 datorita
tului curent se vareduce In cererij interne mai slabe si al unui posibil reviriment al exporturilor, cu deficitul extern

2025, iar cursul EUR-RON

se va muta in intervalul

acoperit integral din investitii strdine directe, intrari de fonduri europene si imprumuturi

5,00-5,10 guvernamentale de pe pietele externe. Astfel, nu vedem o presiune semnificativa de
depreciere a leului si estimam ca rezervele valutare vor continua sa creasca. Totusi, ne
asteptam ca perechea EUR-RON sa se mute in intervalul de tranzactionare 5,00-5,10 Tn
CRESTEREA ECONOMICA RAMANE iN PREAJMA NIVELULUI DE 2% ANTICIPAM O DEPRECIERE A LEULUI ANUL URMATOR
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Ne asteptdm ca inflatia sa
ajunga la 5,0% in 2024 si
4,4% in 2025

BNR va mentine dobénda
cheie in T4 2024, insa o va
reduce pana la 5% in 2025

primul trimestru din 2025, urmand apoi o crestere treptaté pana la finalul anului.

Conform estimarilor noastre, tinta de inflatie nu va fi atinsa nici anul acesta, nici anul
viitor din cauza cresterilor de taxe si a puterii mari de cumparare a populatiei. In
scenariul nostru de baza, inflatia va ajunge la 5,0% la finalul anului 2024, respectiv la
4,4% la finalul anului 2025, desi cererea interna mai slaba va conduce la scaderea
inflatiei de baza, excluzand efectul modificarilor fiscale, in intervalul-tinta de 1,5-3,5% la
inceput de T3 2025. Estimam in continuare ca inflatia de baza va scadea mai lent decéat
in restul regiunii din cauza predispozitiei traditionale a romanilor catre consum. in acelasi
timp, exista riscul ca inflatia totald sa creasca in 2025 din cauza unei probabilitati n
crestere a majorarii preturilor la alimente si energie, precum si a majoréarii taxelor.

Ne asteptdm ca BNR sa mentina dobanda cheie la 6,5% pana la finalul anului 2024 din
cauza incertitudinilor fiscale. Credem ca BNR va relua taierile dobanzii cheie in februarie
2025 pana la 5% la finalul anului 2025, existand riscul accelerarii reducerilor in cazul in
care activitatea economica ar incetini semnificativ. Conditiile de pe piata monetara sunt
in prezent mult mai laxe decét indica nivelul dobanzii cheie, excesul mare de lichiditate
mentinand nivelul dobanzilor interbancare aproape de rata dobanzii la facilitatea de
depozit pentru toate maturitatile. In cazul in care ar creste presiunea de depreciere
asupra leului sau ar creste riscul iesirilor de capital, BNR este pregatitd sa reia
operatiunile de sterilizare a lichiditatii prin “reverse repo” la dobanda cheie pentru a
inaspri din nou politica monetara.

DATE IMPORTANTE/EVENIMENTE

» 8 noiembrie: decizie de politica monetara

* 12 noiembrie, 11 decembrie: inflatie

* 14 noiembrie, 6 decembrie: PIB T3 2024 (semnal, detalii)
* 1 decembrie: alegeri parlamentare

* 24 noiembrie, 8 decembrie: alegeri prezidentiale

INFLATIA VA RAMANE DEASUPRA INTERVALULUI TINTIT IN 2024 SI 2025 LICHIDITATEA ABUNDENTA MENTINE DOBANZILE INTERBANCARE

APROAPE DE RATA DOBANZII LA FACILITATEA DE DEPOZIT
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DATE MACROECONOMICE S| PROGNOZE

2021 2022 2023 2024P 2025P

PIB (mld. EUR) 241.7 284.1 324.6 349.6 374.5
Populatie (min.) 19.2 19.0 19.1 19.1 19.0
PIB pe locuitor (EUR) 12,567 14,917 17,035 18,346 19,685
Economia reald, crestere anuala (%)
PIB 5.7 4.1 2.1 1.7 1.9
Consum gospodarii populatie 7.2 5.8 2.8 5.8 2.2
Investitii fixe 2.9 5.9 14.4 4.6 4.2
Consum colectiv sector public 1.8 -3.3 6.0 0.7 -0.4
Exporturi 12.6 9.7 -1.4 -0.9 4.7
Importuri 14.8 9.5 -1.4 5.8 4.9
Salariul nominal lunar (EUR) 1175 1303 1489 1717 1807
Salariul real, crestere an-la-an (%) 2.0 -2.2 3.6 9.7 1.7
Rata somajului (%) 5.6 5.6 5.6 5.4 5.6
Conturi fiscale (% din PIB)
Balanta bugetara -7.2 -6.3 -6.6 -7.4 -6.0
Balanta primara -5.7 -4.2 -4.7 -5.5 -4.2
Datoria publica 48.5 47.5 48.8 51.8 53.2
Conturi externe
Balanta contului curent (mld. EUR) -17.5 -26.0 -22.6 -24.6 -22.5
Balanta contului curent (% PIB) -7.2 -9.2 -7.0 -7.0 -6.0
Balanta de baza extinsa (% PIB) -1.5 -3.6 -2.9 -3.2 -2.1
ISD nete (% PIB) 37 3.1 2.0 2.0 2.0
Datoria externa bruta (% PIB) 56.5 50.7 52.4 52.8 52.9
Rezerve valutare (mld. EUR) 40.5 46.6 59.8 59.7 60.6
Luni de importuri (E)unurl si servicii) acoperite 43 3.9 50 4.9 48
de rezerva valutara
Inflatie/Rate de piata/Curs de schimb
IPC (medie) 5.0 13.7 10.5 5.8 4.7
IPC (sfarsit perioada) 8.2 16.4 6.6 5.0 4.4
Tinta inflatie BNR 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50
Rata politica monetara (sfarsit perioada) 1.75 6.75 7.00 6.50 5.00
Dobanda_ interbancara 3 luni (media 283 766 6.25 566 472
decembrie)
USDRON (sfarsit perioada) 4.37 4.63 4.50 4.49 4.49
EURRON (sfarsit perioada) 4.95 4.95 4.97 4.99 5.07
USDRON (medie) 4.16 4.68 4.57 4.55 4.51
EURRON (medie) 4.92 4.93 4.95 4.98 5.04
NECESAR BRUT DE FINANTARE A GUVERNULUI NECESAR BRUT DE FINANTARE EXTERNA
Mid. EUR 2023 2024P 2025P Mid. EUR 2023 2024P 2025P
Nevoie bruta de finantare 35.1 42.9 42.0 Nevoie bruta de finantare 58.5 63.5 62.1
Deficit bugetar 18.2 23.7 20.4 Deficit cont curent 22.6 24.6 22.5
Amortizarea datoriei publice 16.9 19.2 21.7 Amortizarea datoriei pe termen mediu si lung 14.2 15.9 15.6
Local 14.8 15.0 17.4 Guvern/Banca centrala 3.0 5.0 5.0
Obligatiuni pe termen lung 10.5 7.6 8.0 Banci 4.9 4.7 4.4
Obligatiuni pe termen scurt 1.1 3.7 4.0 Companii/Altele 6.3 6.2 6.2
Imprumuturi si titluri de stat pentru populatie 3.1 3.7 5.4 Amortizarea datoriei pe termen scurt 21.7 23.1 24.0
Extern 2.1 4.3 4.2 Finantare 58.5 63.5 62.1
Obligatiuni si credite 1.7 3.7 3.9 ISD (net) 6.6 7.0 7.5
FMI/UE/Alte IFI 0.4 0.6 0.3 Capital actionari, net 0.6 0.1 0.1
Finantare 35.1 42.9 42.0 Imprumuturi pe termen mediu si lung 26.3 26.4 24.5
Imprumuturi locale 28.7 275 25.0 Guvern/Banca centrala 15.0 16.7 15.1
Obligatiuni pe termen lung 20.6 19.0 18.0 Banci 4.4 3.7 3.5
Obligatiuni pe termen scurt 3.7 4.0 3.0 Companii/Altele 6.9 5.9 5.9
Imprumuturi si titluri de stat pentru populatie 4.4 4.5 4.0 Imprumuturi pe termen scurt 22.7 23.6 23.9
Imprumuturi externe 12.6 15.0 14.0 Fonduri structurale si de coeziune UE 6.6 6.3 7.1
Obligatiuni pe termen mediu si lung 10.3 14.0 10.0 Modificari ale rezervei valutare (- = crestere) -4.2 0.1 -0.9
FMI/UE/Alte IFI 2.3 1.0 4.0 Memorandum:
Modificarea rezervei fiscale (- = crestere) -6.2 0.4 3.0 Cumparari de obligatiuni n lei ale nerezidentilor 6.7 25 2.3
Emisiuni obligatiuni internationale, net 8.6 10.3 6.1

Sursa: Eurostat, BNR, INS, Ministerul Finantelor, UniCredit Group Investment Strategy
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Mentiuni Legale

Glosar

Un glosar cuprinzator pentru multi dintre termenii utilizati Tn raport este disponibil pe site-ul nostru web:
https://www.investmentinsights.unicredit.eu/dlossary.

COMUNICARE DE MARKETING

Aceastd publicatie constituie o comunicare de marketing a UniCredit Bank S.A., UniCredit S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG si
UniCreditBank GmbH (denumita Tn continuare ,Grupul UniCredit”), este adresatd publicului larg si este oferita in mod gratuit, exclusiv cu titlu
informativ. Publicatia nu constituie recomandare de investitii sau activitate de consultantd a Grupului UniCredit sau, cu atat mai putin, nu
reprezintd o ofertd cdtre public si nici o invitatie de cumpdrare sau vanzare de valori mobiliare. Informatiile incluse Tn acest material nu constituie
o cercetare investitionald sau o analiza financiara deoarece, pe langd lipsa de continut adecvat, nu a fost Tntocmit Tn conformitate cu cerintele
legale menite sd promoveze independenta cercetdrii pentru investitii si nu fac obiectul niciunei interdictii privind tranzactionarea inainte de
diseminarea cercetdrii pentru investitii.

Grupul UniCredit, inclusiv toate companiile apartinand grupului sdu, pot avea un interes specific in legatura cu emitentii, instrumentele financiare
sau tranzactiile detaliate in cuprinsul acestei publicatii. Dezvaluirile relevante privind interesele si pozitiile detinute de UniCredit Group sunt
disponibile la: Conflictsofinterest_PositionsDisclosures. Orice estimdri si/sau evaludri incluse Tn aceastd publicatie reprezintd opinia independenta
a Grupului UniCredit si, asemenea tuturor informatiilor continute Tn aceasta, sunt prezentate cu bund-credinta pe baza datelor disponibile la data
publicarii, preluate din surse de incredere, dar avand o valoare pur orientativd, datele putand fi modificate in orice moment dupd publicare.
Grupul UniCredit nu isi asumd nicio responsabilitate asupra caracterului complet, corect si veridic al informatiilor obtinute din surse publice.
Partile interesate trebuie, asadar, sa-si efectueze propriile evaludri de investitii Tntr-o manierd complet autonoma si independentd, bazandu-se
exclusiv pe propriile consideratii privind conditiile pietei si informatiile disponibile Tn ansamblu, de asemenea, in conformitate cu profilul lor de
risc si situatia lor economica. Investitia implic3 riscuri. nainte de orice tranzactie cu instrumente financiare, va rugdm sa consultati documentele
relevante de oferta. De asemenea, trebuie subliniat faptul ca:

1. Informatiile referitoare la performanta trecutd a unui instrument financiar, indice sau serviciu de investitii nu sunt reprezentative pentru
rezultatele viitoare.

2. Daca investitia este denominatd intr-o altd monedd decat moneda investitorului, valoarea investitiei poate fluctua puternic Tn functie de
modificarile cursurilor de schimb, putand influenta negativ profitabilitatea investitiei.

3. Investitiile care oferd randamente ridicate pot suferi fluctuatii semnificative de pret in urma oricarei scderi a bonitatii emitentului. In caz de
faliment al emitentului, investitorul poate pierde intrequl capital.

4. Investitiile cu volatilitate ridicata pot fi supuse unor scdderi bruste si semnificative de valoare, putand denera pierderi semnificative la
momentul vanzdrii, pana la ntregul capital investit.

5. In prezenta unor evenimente extraordinare, poate fi dificil pentru investitor s& vandd sau s& lichideze anumite investitii sau s3 obtind
informatii fiabile cu privire la valoarea acestora.

6. Tn cazul in care informatiile se referd la un anumit tratament fiscal, trebuie mentionat c& tratamentul fiscal depinde de situatia individuald a
clientului si poate fi supus modificdrii Tn viitor.

7.1n cazul In care informatiile se referd la rezultate viitoare, trebuie mentionat c& acestea nu constituie un indicator pe care vd puteti baza al
acestor rezultate.

8. Diversificarea nu daranteaza un profit si nu protejeaza Tmpotriva unei pierderi.

Grupul UniCredit nu poate fi tinut Tn niciun fel responsabil pentru faptele si/sau daunele care pot apdrea Tn detrimentul cuiva ca urmare a
utilizararii acestui document, inclusiv, dar fard a se limita la daune datorate pierderilor, castigurilor pierdute sau beneficiilor nerealizate.
Continutul publicatiei — inclusiv date, stiri, informatii, imagini, grafice, desene, mdrci si nume de domenii — sunt detinute de Grupul UniCredit, cu
exceptia cazului Tn care se indica altfel, cu exceptia situatiilor Tn care legislatia privind drepturile de autor si legislatia referitoare la proprietate
industriala, nu prevdd altfel. Nu se acorda nicio licenta sau drept de utilizare si, prin urmare, nu este permisa reproducerea continutului acesteia,
n ntregime sau partial, pe orice suport, copierea acesteia, publicarea si utilizarea Tn scopuri comerciale fdra autorizarea prealabila scrisd din
partea UniCredit Group, cu exceptia cazului in care informatiile sunt utilizate Tn scop personal.

UniCredit Bank Research page 6


https://www.investmentinsights.unicredit.eu/glossary
https://www.investmentinsights.unicredit.eu/conflictsofinterest-positiondisclosures

