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Buletin Macroeconomic Special

Dobanda cheie ramane nemodificata, la 6,50%, conform asteptarilor noastre

Banca centrala a mentinut astazi dobanda de politicd monetara la 6,50%, pastrand si nivelurile
dobanzilor la facilitatea de depozit si credit la 5,50% si respectiv 7,50%. Nivelul ratelor rezervelor
minime obligatorii a fost, de asemenea, mentinut.

Ne asteptam ca banca centrala sa nu modifice dobanda de politica monetara pana la finalul acestui
an, in conditiile in care este iminenta accelerarea inflatiei la un nivel de peste 8%. Spatiu de reducere a
dobanzilor pe piata monetara ramane, totusi, limitat in perioada ramasa din acest an, deoarece necesarul de
finantare a datoriei publice din surse interne va ramane in continuare consistent. BNR va incerca sa asigure o
lichiditate corespunzatoare in piata, dar aceasta va depinde in buna masura de sentimentul investitorilor si, mai
ales, de modul in care economia si procesul de consolidare bugetara avanseaza. Daca, totusi, conditiile
macroeconomice se deterioreaza puternic, nu poate fi exclus un scenariu de relaxare monetara de catre BNR.

Cresterea increderii investitorilor din ultima luna, mai ales dupa anuntul noului guvern cu privire la
adoptarea pachetului de corectie a deficitului bugetar, a dus la o imbunatatire a conditiilor de lichiditate, la
stabilizarea cursului de schimb si a ajutat la scaderea randamentelor titlurilor de stat de la nivelurile atinse
inainte de turul al doilea al alegerilor prezidentiale din luna mai. Destinderea la care am asistat in ultima
perioada nu va abate insa atentia investitorilor, agentiilor de rating si altor institutii de la monitorizarea tintelor
fiscal-bugetare asumate de Romania, mai ales in contextul in care avansul PIB din acest an se prefigureaza a
fi chiar mai slab decét cel din 2024 cand am avut o crestere economica de doar 0,8%.

Inflatia si dobanda de politica monetara
Chiar daca accelerarea inflatiei va fi determinata de

oferta, iar caracterul acesteia este, in general, perceput a fi unul
tranzitoriu, asteptarile privind traiectoria preturilor de consum
nu trebuie deloc neglijate. In prezent, managerii din comert,
servicii, dar si consumatorii anticipeaza o crestere importanta a
preturilor in lunile urmatoare, dupa cum arata indicatorii de
sentiment recent publicati de DGECFIN. Banca centrala va
utiliza instrumentele de care dispune pentru a atenua aceste
asteptari inflationiste Tn perioada urmatoare.
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’ Principalele mesaje din comunicatul BNR:

0 1. Rata anuala a inflatiei a depasit anticipatiile urcand in
iunie la 5,66%, de la 5,45% in luna mai pe fondul scumpirii
alimentelor si combustibililor care a fost mai ampla decéat
scaderea preturilor la energia electrica si gazele naturale. Banca
centrala se asteapta la o accelerare semnificativa a inflatiei
anuale in trimestrul al lll-lea 2025 ca urmare a impactului tranzitoriu al expirarii schemei de plafonare a pretului
la energia electrica si al majorarii incepand cu 1 august a cotelor de TVA si a accizelor.
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In urmatoarele trei trimestre, inflatia va decelera lent si va avea o traiectorie fluctuanta, urmand ca in
trimestrul al lll-lea din 2026 aceasta sa afiseze o corectie abrupta, odata cu disiparea impactului inflationist
direct la nivelul ofertei. BNR estimeaza ca inflatia va descreste gradual, urmand sa intre in interiorul intervalului
tintit spre finele orizontului de proiectie care se incheie cu trimestrul al ll-lea 2027.

2. Dinamica anuala a cresterii economice in primul trimestru din acest an s-a redus la 0,3%, fata de
0,5% in trimestrul anterior, in conditiile incetinirii rapide a consumului gospodariilor populatiei, compensat
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partial de cresterea accelerata a formarii brute de capital fix. Exportul net a si-a temperat usor contributia
negativa ca urmare a dinamizarii la nivel anual a exporturilor de bunuri si servicii. Deficitul comercial a crescut
insa in primul trimestru 2025 fata de aceeasi perioada din anul trecut, ca urmare a deteriorarii cursului de
schimb, iar deficitul contului curent a continuat sa ramana foarte ridicat.

3. Pe piata financiara, tendinta de normalizare a continuat in luna iulie 2025, odata cu adoptarea
primului pachet de masuri fiscale corective, de natura sa amelioreze asteptarile investitorilor financiari privind
perspectiva consolidarii bugetare. Cotatiile pietei monetare interbancare si-au accelerat ajustarea
descendenta, ramanand totusi vizibil peste nivelurile din aprilie, iar randamentele pe termen lung ale titlurilor
de stat si-au mentinut tendinta de descrestere in prima parte a lunii, coborand si mentindndu-se apoi la niveluri
inferioare celor inregistrate la finele anului trecut. Cursul de schimb leu/euro si-a stopat ascensiunea in debutul
lunii, si dupa o mica fluctuatie, a tins sa se stabilizeze pe noul palier.

4. Creditul neguvernamental si-a redus dinamica anuala in iunie a.c. la 9,1% (+9,7% n mai) ca urmare
a scaderii ample a componentei in lei, exclusiv pe seama imprumuturilor societatilor nefinanciare, scadere ce
a fost atenuata doar in mica masura de reaccelerarea cresterii creditului in valuta.

5. Banca centrala a continuat sa semnaleze o serie de riscuri si incertitudini la adresa activitatii
economice si inflatiei care pot fi generate de mediul extern in conditiile mentinerii unor conflicte militare, dar
si a tensiunilor comerciale globale care pot afecta comertul international. Pe plan intern, exista, de asemenea,
incertitudini care deriva din masurile ce vor fi adoptate in perspectiva in scopul continuarii consolidarii bugetare
in conformitate cu Planul bugetar-structural pe termen mediu convenit cu Comisia Europeana si cu procedura
de deficit excesiv.
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Acest material are caracter pur informativ si NU reprezinta o recomandare pentru produse si investitii in instrumente financiare sau o oferta pentru a contracta produse sau
servicii de investitii financiare la care acest material poate face referire. Banca nu are nicio obligatie sau responsabilitate privind oferirea catre client a produselor prezentate in
conditiile mentionate in prezentul material, Orice referin{d la o cotatie sau pret de oferta din prezentul material in legatura cu un produs/serviciu are caracter pur orientativ si nu
reprezinta cotatia sau pretul de oferta disponibil la momentul la care clientul va decide sa cumpere/contracteze respectivul produs/serviciu. Informatii detaliate privind termenii
si conditiile concrete in care puteti beneficia de produsele si serviciile Libra Internet Bank sunt furnizate potentialilor investitori la momentul solicitarii deschiderii de cont si in
timp util inaintea momentului prestarii de serviciilor solicitate. Investitiile in instrumente financiare sunt supuse unor riscuri cum ar fi, riscul general de piata, riscuri legate exclusiv
de emitent precum pozitia sa financiara sau rezultatele din operatiuni, riscul legat de fluctuatia preturilor pietei ce poate genera situatii precum devierea pretului unor instrumente
structurate comparativ cu activul suport, incertitudinea dividendelor, a randamentelor si/sau a profiturilor, fluctuatia cursului de schimb. V& informdm, de asemenea, ca este
posibil ca Banca, afiliatii acesteia sau angajatii acesteia sa detina in nume propriu produsele/ instrumentele financiare la care se refera acest material, sa efectueze tranzactii de
vanzare, cumpdrare sau orice alt tip de tranzactii cu aceste produse/instrumente financiare, sa fie formator de piatd pentru aceste produse/instrumente financiare, sa ofere
servicii de investment banking, creditare sau alte servicii in legatura cu emitentii mentionati in cuprinsul prezentului material sau s fi intermediat oferte publice in legatura cu
acesti emitenti. Performanta anterioard a instrumentelor financiare nu reprezintad o garantie in ceea ce priveste performanta lor viitoare. Nicio asigurare nu poate fi data referitor
la randamentul favorabil al portofoliului de instrumente financiare sau al unui emitent descris in prezentul raport. Exista posibilitatea ca, datorita unor factori diversi, proiectiile sa
nu fie atins. Cauzele pot fi: volatilitatea nelimitata a pietei, volatilitatea sectorului, actiuni ale corporatiilor, imposibilitatea accesului la informatii complete si precise si/sau faptul
cd alte surse se dovedesc a fi incorecte. Nici Libra Internet Bank si nici directorii, colaboratorii sau angajatii sai nu sunt responsabili pentru pierderi sau daune ce ar putea rezulta
din utilizarea acestui document, a continutului acestuia sau intr-un alt mod. Includerea unor linkuri ale website-urilor entitatilor mentionate in prezentul document, nu implica
faptul ca Libra Internet Bank aproba, recomanda sau gireaza acele locatii web si nici informatiile accesibile de la respectivele pagini web. Libra Internet Bank nu isi asuma nicio
responsabilitate pentru continutul acestor site-uri sau in legatura cu informatiile disponibile in aceste locatii si nici in ceea ce priveste consecintele utilizarii acestora. Acest
material se adreseazd in exclusivitate destinatarilor. Acesta nu poate fi reprodus, retransmis, sau publicat, in intregime sau in parte, pentru niciun scop féra acordul scris al Libra
Internet Bank. Prin primirea prezentului document, destinatarul este de acord cu mentiunile specificate mai sus.
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