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Buletin Macroeconomic Special

Dobanda cheie ramane nemodificata, la 6,50%

Banca centrala a pastrat, conform asteptarilor, dobanda de politica monetara la nivelul de 6,50%
si, de asemenea, dobanzile la facilitatea de depozit si credit la 5,50% si respectiv 7,50%. Ratele de
constituire a rezervelor minime obligatorii au ramas nemodificate.

Ne asteptam ca BNR sa mentina dobanda cheie in prima parte a acestui an (6,50%), in conditiile
unei inflatii ridicate, antrenate de socuri suplimentare de oferta (majorare accize, eliminare plafon pret
gaze naturale, ridicare plafon adaos comercial).

in partea a doua a lui 2026, pe masura ce dinamica anuala a preturilor de consum se mai
calmeaza si isi consolideaza traiectoria descendenta, putem asista la doua reduceri de dobanda cheie
pana la nivelul de 6%. Erodarea puterii de cumparare pe fondul inflatiei poate doar tempera avantul preturilor,
dat fiind deficitul cronic cerere-oferta cu care economia romaneasca se confrunta de ani buni si elasticitatea
mai redusa a cererii la unele bunuri de baza.

Pe fondul mentinerii stabilitatii politice, al progresului in reducerea deficitului bugetar si al majorarii
absorbtiei de fonduri europene (cu efect in cresterea excedentului de lichiditate), dobanda ROBOR 3 Iluni va
ramane, probabil, decuplata de dobanda cheie in intervalul 5,5-6,0%.

Inflatia si dobanda de politica monetara

12 4 Principalele mesaje din comunicatul BNR:

11 v . o . .
1. Evaluarile actuale releva perspectiva unei

descresteri lente a ratei anuale a inflatiei in primele trei luni

din 2026, pe fondul influentelor generate de evolutia cotatiilor

Dobanda cheie unor marfuri, inclusiv agroalimentare, si din efecte de baza,
S suprapuse celor directe tranzitorii peste asteptari ocazionate
de expirarea schemei de plafonare a pretului la energia
electrica si de majorarea cotelor de TVA si a accizelor in

Interval tintd inflatie BNR: 2.5% % 1pp trimestrul Il 2025, ce se vor epuiza in a doua parte a lui 2026.

iy
o

N

N WA OO N O

1 2. Datele recente indica o stagnare a activitatii
0 economice in trimestrul IV 2025, in linie cu previziunile
§ precedente, asociata cu o crestere a dinamicii anuale a PIB,
'_Rata el Libra Sobana cheie Lbra in conditiile wunor evolutii eterogene Ia niveIElI

Sursa: INS, BNR, Librabank Cercetare piats ~ COMponentelor cererii agregate si al sectoarelor majore. In
perioada octombrie-noiembrie 2025, vanzarile cu amanuntul si-au accentuat declinul anual, iar productia
industriala a suferit din nou o contractie, in timp ce dinamica anuala a volumului lucrarilor de constructii s-a
mentinut pe palierul de doua cifre in luna octombrie.
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3. Creditul neguvernamental si-a redus dinamica anuala pana la 6,8% in noiembrie (7,5% in
septembirie) in conditiile Tn care variatia componentei in lei si-a temperat vizibil scaderea, cu precadere pe
seama imprumuturilor societatilor nefinanciare, iar cea a creditului in valuta si-a incetinit doar usor ascensiunea.

4. Perspectivele economice si evolutia inflatiei se vor afla sub semnul incertitudinilor externe
cauzate de conflictele geopolitice, tensiunile comerciale si cresterea cheltuielilor militare in UE. Astfel, utilizarea
integrala a fondurilor europene (in special Next Generation EU) devine vitald ih a compensa impactul negativ
al consolidarii bugetare si al crizelor globale. Exista, de asemenea, incertitudini asociate masurilor ce vor fi
probabil adoptate in viitor in scopul continuarii consolidarii bugetare dincolo de anul curent corespunzator
Planului bugetar-structural pe termen mediu convenit cu Comisia Europeana si procedurii de deficit excesiv.
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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, cd 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 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 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 primirea prezentului document, destinatarul este de acord cu mentiunile specificate mai sus.
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