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Buletin Macroeconomic Special

BNR a mentinut dobanda cheie la 6,50%

Conform asteptarilor, banca centrala a mentinut astazi dobanda de politica monetara la 6,50%,
pastrand totodata si nivelurile dobanzilor la facilitatea de depozit si credit la 5,50% si respectiv 7,50%.
Nivelul ratelor rezervelor minime obligatorii a fost mentinut.

Continuam sa vedem o inflatie de 4,6% in decembrie 2024, iar pentru anul viitor ne asteptam ca
aceasta sa ramana in cea mai mare parte a timpului peste marginea superioara de 3,5% a intervalului
tinta de inflatie (2,5%*1pp). Riscurile sunt mai degraba pro-inflationiste in special in prima jumatate a anului
viitor cand plafonul aferent preturilor la energie va fi ridicat (1 aprilie 2025), iar efectele anului agricol slab si
ale majorarilor salariale din acest an vor exercita destul de probabil o presiune ascendenta asupra preturilor
de consum. La acestea se va adauga si o posibila majorare a preturilor carburantilor, in urma recentei decizii
de a extinde taxa de 0,5% pe cifra de afaceri pentru toate companiile de petrol, gaze si carburanti.

Toate acestea, plus necunoscutele legate de procesul de consolidare fiscala si implicatiile
acestuia asupra bugetelor gospodariilor care se vor face probabil simtite mai degraba in partea a doua
a anului 2025 si ulterior indeamna BNR la prudenta — aceasta cu atat mai mult cu cat decalajul cronic
intre cerere si oferta care caracterizeaza economia romaneasca genereaza valori mari ale deficitului
comercial si limiteaza avansul produsului intern brut (cresterea economica redusa din acest an este
elocventa in acest sens). De altfel, temerile privind accelerarea inflatiei in ultima parte a acestui an, dar mai
ales in 2025 sunt prezente si in comunicatele din aceasta saptamana ale unor banci centrale din regiune cum
sunt Polonia si Cehia —tari cu economii mai echilibrate — guvernatorii acestor banci ludnd in calcul o intrerupere
a scaderii dobanzilor din aceasta cauza.

In aceste conditii, ne asteptam la o reducere a dobanzii cheie de 0,5 puncte procentuale in partea
a doua a anului viitor, daca traiectoria inflatiei se stabilizeaza, cu tendinte de incetinire pe finalul anului
2025. In aceastd ecuatie va conta modul de implementare a consolidarii bugetare si impactul acesteia asupra
cererii si evolutiei PIB, desi, este destul de posibil, ca atentia la evolutia preturilor de consum sa ramana
prioritara pentru BNR. Dobanzile ROBOR vor raméne in general la nivelul din prezent, daca dobéanda cheie
este mentinuta, iar scaderea indicelui IRCC in urmatoarele doua trimestre va fi efectul celor 2 reduceri
de dobanda de politica monetara pe care banca centrala le-a operat in lunile iulie si august. Raportul
asupra inflatiei pe care BNR il va publica in zilele urmatoare va oferi mai multe informatii cu privire la asteptarile
bancii privind preturile de consum, in special pe termen scurt, dar si balanta riscurilor aferenta prognozei de
inflatie.

Principalele mesaje din comunicatul BNR:

1. Rata anuala a inflatiei a coborat in septembrie la 4,6%, insa reducerea acesteia la nivelul trimestrului
al lll-lea a fost mai lenta faté de lunile anterioare si previziunile bancii centrale, in conditiile Th care cresterea
preturilor la alimente si intr-o masura mai mica scumpirea energiei electrice au contracarat incetinirea dinamicii
consemnate la preturile administrate si de combustibili. Tot preturile alimentelor au fost acelea care au atenuat
reducerea ratei inflatiei de baza CORE2 ajustat care a ajuns la 5,6% in septembrie fata de 5,7% in iunie a.c.
Banca centrala mai noteaza in comunicat ca inflatia va creste usor in ultimele luni ale acestui an, iar in
primul semestru din 2025 ar putea fluctua semnificativ ramanand deasupra intervalului tinta si peste
valorile anticipate anterior. Aceasta ar putea intra sub marginea superioara a intervalului tinta abia la
inceputul anului 2026.
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2. Referitor la cresterea economica, BNR anticipeaza o accelerare graduala a dinamicii anuale a
PIB in trimestrul al lll-lea, pe fondul unor evolutii totusi divergente la nivelul componentelor cererii
agregate si al sectoarelor importante ale economiei.

3. Incertitudinile si riscurile continua sa se refere in principal la politica fiscala si de venituri, in
contextul planului de consolidare bugetara, la evolutiile de pe piata muncii si ale pretului energiei si
alimentelor, la capacitatea de absorbtie a fondurilor europene si la tensiunile geopolitice din Ucraina si
Orientul Mijlociu.
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Dumitru Dulgheru — sef departament

Acest material are caracter pur informativ si NU reprezintd o recomandare pentru produse si investitii in instrumente financiare sau o ofertd 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 cétre client a produselor prezentate in
conditiile mentionate in prezentul material, Orice referinta 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& informam, de asemenea, ca este
posibil ca Banca, afiliatii acesteia sau angajatii acesteia sa detina in nume propriu produsele/ instrumentele financiare la care se referd 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 sa fi intermediat oferte publice in legatura cu
acesti emitenti. Performanta anterioara a instrumentelor financiare nu reprezinta 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, datoritd unor factori diversi, proiectiile sd
nu fie atinse, 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 adreseaza in exclusivitate destinatarilor, Acesta nu poate fi reprodus, retransmis, sau publicat, in intregime sau in parte, pentru niciun scop fara acordul scris al Libra
Internet Bank. Prin nrimirea nrezentului dociument. destinatarul este de acord ci mentiunile snecificate mai sis.
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