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Constructiile, la maximul ultimelor sapte trimestre

Constructiile — performante peste asteptari in trimestrul al lll-lea t Constructii, % variatie anuala reala
50 %
- Constructiile au accelerat anual la peste 14% in termeni reali in trimestrul 40
al lll-lea, toate cele trei segmente incheind perioada Tn zona pozitiva. 0 m " .
Constructiile rezidentiale s-au aflat in topul cresterilor cu un avans anual 2 | . i
foarte robust, de 27%. 1o : | i
- Dupa mai multe trimestre cu o evolutie slaba, constructiile nerezidentiale a s """ . i . i
au crescut anual cu peste 22% in termeni reali in trimestrul al lll-lea. Au ] . U
fost inaugurate proiecte noi in retail (Leroy Merlin, Mobexpert, Lidl, Profi), 10 u
logistica (METRO, Lagermax), industrie (Sonaca, Sekura) si hoteluri 20 . "
(Corinthia), in timp ce livrarile de birouri au fost minime, cu un singur proiect <0 .
finalizat in Bucuresti. -40
- Lucrarile de infrastructura au avansat anual cu peste 7% in termeni reali W = = o = @ O
n trimestrul al lll-lea a.c.. Au fost finalizati peste 21 km de drumuri de mare D R B O B T B
. o e S . . " . . . . . [ [l [ = [ = L L [
viteza (inclusiv inchiderea integrala a DEx12 Craiova-Pitesti si a tronsonului
Buziu-Focsani din A7), a fost modernizati statia feroviara Lugoj si a fost Constructi [IRHEEE
inaugurat un port fluvial complet reconstruit la Giurgiu. Nerezidential MLucrarinfrastructura
Creditul neguvernamental*, % var. anuala
Creditul neguvernamental a mai pierdut ceva viteza in octombrie ﬁ 1y
- Dinamica anuala a creditului neguvernamental (excl. IFN) a incetinit usor 12
la +6,9% in octombrie (+7,1% in septembrie) ca urmare a efectului de baza.
Ne asteptam ca acesta sa incheie anul 2025 cu o crestere de cca. 6%. 1
- Cresterea lunara a soldului creditului neguvernamental in octombrie a 8
fost din nou sustinuta de finantarile acordate populatiei (>1 mld.), in timp / M
ce, pe segmentul companiilor, avansul lunar al finantarilor a fost de peste 5 va i q-""'
doua ori mai redus (488 mil. lei), o ol ‘V"
- Creditele in lei pentru companii au continuat sa se restranga in d
octombrie (-710 mil. lei fatd de septembrie), in timp ce componenta in 2
valuta a avut o performanta exceptionala, adaugand pe sold 1,2 miliarde .
lei, mult peste cat indica factorul sezonier. 3 3 3 3 8 & 8 3 =®
- Creditele ipotecare si de consum in lei au crescut mult peste ceea ce ar fi £t 35 8 &8 2 3 8§ & 2

sugerat in medie sezonalitatea lunii octombrie (credite consum: medie Creditneguy  ——SocNefin Persoane fizice
istorica 159 mil. lei > crestere efectiva 588 mil. lei; credite ipotecare: medie

istorica 497 mil. lei > crestere efectiva 703 mil. lei). " Bxclusiv IFN

Comert, % variatie anuala reala

Comertul cu ridicata si cel cu auto - efervescenta mai mare in T3 2025 t 10 o oo
8

- Accelerarea anuala a cresterilor reale anuale ale comertului cu ridicata
(+5,1%) si a celui cu autovehicule (+6%) a reusit sa contrabalanseze &
slabiciunea comertului cu amanuntul (-0,3%) in trimestrul al lll-lea, 4 =
imprimand intregului sector o crestere cu 2,8% (de la +1,8% in T2). : x l

- Comertul cu ridicata a fost sustinut 2025 de vanzarile de ”produse ’ I I I i
agricole si animale vii” in T3 (+23,6%, efect pozitiv al anului agricol bun), si o W W o
”masini & echipamente” (+13%). Referitor la comertul cu autovehicule, =
"serviciile de intretinere si reparatii” au accelerat anual semnificativ (+18%), in
timp ce vanzarile auto au crescut anual cu 6,3% (+1,2% in T2 2025). 4

- Inflatia in crestere accentuata si diminuarea apetitului de consum pe un e e ———
fond de incertitudine ridicata au afectat in special vanzirile de produse g 2 & o & 2 2 g 4
alimentare (-3,1%) in trimestrul al lll-lea, in timp ce avansul anual al vanzarilor 7
de bunuri nealimentare s-a apropiat de zero (+0,4%). Volumul comertului b ) R
online s-a contractat cu 2,5% in T3 2025 fata de aceeasi perioada din 2024. Gomertndicata (7] ot comer, % var anuae

Surse: BNR, INS, estimari Libra Cercetare piata
O



LIBRA@ INTERNET  Informatii economice si financiare

4 decembrie 2025

Deficitul bugetar da ceva semne de corectie

Deficit bugetar Piata muncii

Serviciile pentru companii - revenire peste asteptari in T3 . Servicii, % variatie anuala reald

T ~ M M Y . . . %, pp
- Serviciile prestate intreprinderilor (excl. servicii publice, financiare,

cercetare-dezvoltare) au crescut in termeni reali cu 5,8% in trimestrul al
lll-lea din acest an dupa un recul de -3,2% in trimestrul al ll-lea a.c. 6

- Impulsul pozitiv pe care I-au primit serviciile prestate companiilor a venit 4
din partea mai multor zone cu pondere mare care au reusit sa reintre in
zona pozitiva la nivel anual: transporturi terestre (+2,5%), servicii IT
(+16,6%), servicii depozitare (+7,5%). Pe langa acestea, mai putem Y m = =\ =
enumera cresteri pentru tranzactii imobiliare, servicii secretariat & suport 2
pentru companii, activitati de servicii informatice etc.

- In schimb, serviciile prestate in special populatiei au scizut in termeni
reali in trimestrul al lll-lea (-3,3%) fata de perioada similara din 2024.
Activitatea restaurantelor si serviciile de turism au continuat sa se deterioreze -8
ratele de scadere la nivel anual fiind de -11,8% si respectiv -17%.

T3.23
T4 23
T1.24
T2.24
T3.24
T4 24
T1.25
T2.25
T3.25

mmm Populatie (pp) ‘Companii (pp) Servicii total, % var. an.
Deficitul bugetar 10 luni 2025 - inca mare, dar da semne de scadere @
Structura cheltuielilor la 100 lei venituri la buget

- Deficitul bugetar in primele zece luni din acest an a fost de aproape 109 o o

miliarde lei, in scadere marginala fata de aceeasi perioada din 2024

(109,4 mid. lei). Ecartul dintre cresterea anuala a veniturilor la buget si cea a 20 1 "

cheltuielilor in primele zece luni din 2025 a crescut in favoarea primelor

(12,3% fata de 9,9%), pe fondul temperarii cheltuielilor.

w

100
- Presiunea cheltuielilor la 100 lei venituri la buget, desi in continuare *
ridicata, a consemnat o corectie mai vizibila la finele lunii octombrie, iar 60
rezultatul aferent primelor zece luni din acest an a reflectat aceasta )
imbunatatire, respectiv 120 lei — 10 luni 2025 fata de 123 lei — 10 luni 2024. ’

- Trei zone importante au determinat diminuarea presiunii cheltuielilor o
asupra veniturilor: cheltuielile cu personalul (-1,8pp), eliminarea subventiilor
la electricitate (-1,3pp) si cheltuielile cu bunurile si serviciile (-1pp). Impactul 10L 2019 10 2024 10L 2025

T A . . . . . ™ ~ I itii (1 tionale + fd )
cheltuielilor cu dobanzile la 100 lei venituri la datoria publica a fost in crestere Al chek curente, Il Cofiuantar predects L eircpens.
o . P o . . Burse, culte, indemnizatii, despagubiri, titluri plata ANRP
cu aproape 2pp fatd de perioada similara din 2024. Cresterea absorbtiei Assterta social
. . . g ~ . . ubventn
fondurilor europene a permis avansul anual al investitiilor in primele zece luni * Dobara a daoria publca
unuri & servici

(+8,6%), in conditiile in care cheltuielile de capital au scazut cu 6,4%. = Cheltuieli cu personalul

Ce ne spune forma curbei Beveridge despre piata muncii din Romania ‘ Curba Beveridge — Roménia si Germania 2011-2025
4.0
a) Ineficienta structurala cronicad (decalaj de competente): relatia rata
somajului (RS) - rata locurilor de munca vacante (RV) este in general 35
instabila. Companiile fie supraestimeaza cererea (RV creste in expansiune,

ermania

Predictibilitate
Cinbé Omogenitate
- ] Flexibilitate

dar RS scade mai putin decat ar trebui, perioada 2015-2019), fie o o

subestimeaza in perioadele de iesire din recesiune (anii 2011-2013) sau af 25 % .
stagnare (anii 2024-2025) > RV rdmane scézuta, la 0,6%, chiar daca RS este s kit A
mare. Decalajul de competente nu este constant, ci variaza in functie de g 20 = £
sector/criza, dispersand punctele pe grafic. é -

b) Rigiditate: "Norul” este concentrat la niveluri scazute ale RV (0,6%-1%) in é ‘/
anumite perioade > motorul de creare a cererii este blocat structural, iar RS £ 10 ~
creste/scade fara ca RV sa se miste (punctele sunt impinse in lateral). < o
Miscarile bruste ale RS sugereaza ca socurile ciclice sunt preluate aproape 03
integral de somaj, piata muncii fiind prea rigida pentru a ajusta rapid RV. 00

c) Capacitatea de reactie a pietei: piefele mature ("curba”) sunt mai flexibile, 2080 40 850 &0 70 8O
iar ajustarea se face mai lin (ex: se ajusteaza salariile, se recalificd forta de EREEIL L GE ()
muncad). In Romania ("nor dispersat”), ajustarea pietei muncii este mai Noté: curba Beveridge descrie relatia inversa dintre rata
dureroasa si se face fie prin somaj ridicat, in perioadele de locurilor de munca vacante (RV) si rata somajului (RS).
stagnare/recesiune, fie prin exod de personal care scade artificial somajul, RS s RV sunt ajustate sezonier.
dar agraveaza decalajul de competente. Surse: INS, Eurostat, estimari Libra Cercetare piata
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Prognoze economice

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026p

PIB, miliarde euro 223 220 241 281 322 351 374 396
PIB, % variatie reala 39 -3.6 5.6 4.1 22 0.8 0.6 1.2
Consum gospodarii, % variatie reald 3.8 -3.9 7.5 58 2.8 6.0 0.4 0.7
Formare brutd capital fix, % variatie reald 12.9 1.1 2.9 59 14.5 -3.3 2.8 35
Vanzari cu amanuntul, % variatie reald 7.1 2.3 10.1 4.4 1.9 8.6 0.7 1.1
Productie industriald, % variatie reald -2.3 -9.2 7.1 -1.8 -4.9 -1.5 -0.5 0.5
Salariul mediu net lunar, mii lei 31 3.3 3.5 4.0 4.6 52 5.6 5.8
Rata medie a somajului, % 4.9 6.1 5.6 56 5.6 5.4 6.0 6.1
Inflatie anualé, % final pericada 4.0 2.1 8.2 16.4 6.6 5.1 9.6 4.5
Inflatie medie anuala, % 38 2.7 51 13.7 10.5 56 7.3 7.2
Balantad comerciald, % PIB -8.0 -8.6 -9.6 -11.4 -9.0 -9.4 -9.1 8.7
Balanta cont curent, % PIB -4.9 -5.1 -7.2 -9.6 -68.7 -8.2 -7.9 -7.3
Investitii stréine directe - flux, % PIB 2.3 1.4 3.7 3.6 2.1 1.6 1.2 1.6
Deficit bugetar, % PIB -4.4 -9.3 -1.2 -6.5 -6.6 -9.4 -9.1 -71.9
Datorie publica, % PIB 34.9 46.6 48.3 47.9 49.0 55.2 59.5 63.5
ROMEUR, decembrie 4.78 4.87 4.95 4.95 4.97 4.97 5.10 515
ROMNEUR, medie anualé 4.75 4.84 4.92 4.93 4.95 4.97 5.04 511
Dobanda cheie, decembrie, % 2.50 1.50 1.75 6.75 7.00 6.50 6.50 G¥7S
ROBOR 3 luni, decembrie, % 3.2 2.0 3.0 7.6 6.2 59 6.3 55
ROBOR 3 luni, medie anuald, % 31 2.4 1.8 6.2 6.6 59 6.4 6.0
ROGB 5 ani, medie anuald, % 4.1 3.5 3.2 7.4 6.8 6.5 7.0 6.2
ROGB 10 ani, medie anuala, % 4.5 3.9 3.8 76 7.0 6.7 7.1 6.4

Sursa: INS, BNR, Eurostat, Ameco, Libra Cercetare piata
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Economie reala - indicatori cu frecventa ridicata

Productia industriala
30

Prelucratoare
30

Productie bunuri intermediare
30

-20
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Sep-23 Mar-24 Sep-24 Mar-25 Sep-25
——— %, variatie anuala reald - ---Medie mobila 12 luni
Productie bunuri capital
30

Sep-23 Mar-24 Sep-24 Mar-25 Sep-25

%, variatie anuala reald ====Medie maobila 12 luni

Servicii prestate populatiei

-20
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Sep-23 Mar-24 Sep-24 Mar-25 Sep-25
9%, variatie anuala reald ====Medie mobila 12 luni
Comert cu amanuntul
30
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0
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9%, variatie anuala reald ====Medie mobila 12 luni
Hoteluri

-20
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%, variatie anuala reald =-=-Medie mobila 12 luni
Comert autovehicule
30
20

-10
-20
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%, variatie anuala reald ===~ Medie mobila 12 luni
Restaurante

-20
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9%, variatie anuala reald == ==Medie mobila 12 luni
Servicii prestate intreprinderilor
30
20

-30
Sep-23 Mar-24 Sep-24 Mar-25 Sep-25

%, variatie anuala realad = ===Medie mobila 12 luni

-20
Sep-23 Mar-24 Sep-24 Mar-25 Sep-25
——— %, variatie anuala reald ====Medie mobila 12 luni
Transporturi terestre
30
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%, variatie anuala reald ====Medie mobila 12 luni

-20
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9%, variatie anuala reald == ==Medie mobila 12 luni
Servicii in tehnologia informatiei
30

Sep-23 Mar-24 Sep-24 Mar-25 Sep-25

%, variatie anuala reala == ==Medie mobila 12 luni

Sursa: INS, Libra Cercetare piata
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Sectorul constructiilor

Constructii Cladiri rezidentiale Cladiri nerezidentiale

90 90 90
5 75 75
60 60 60
45 45 45
30 30 30
15 15 15

o TTEEEYTESA TSNS (A I A R W A— 0 “TNG--FAf R mo oo
15 15 15
-30 30 30
45 45 45
60 60 60

Sep-23 Mar-24 Sep-24 Mar-25 Sep-25 Sep-23 Mar-24 Sep-24 Mar-25 Sep-25 Sep-23 Mar-24 Sep-24 Mar-25 Sep-25
%, variatie anuala realé ===<Medie mobila 12 luni %, variatie anuala reald ====Medie mobila 12 luni %, variatie anuala reald —=—--Medie mobila 12 luni
Constructii ingineresti Constructii noi Reparatii capitale

90 9% %
75 75 s
60 60 60

45 45 Y I Y AR A W
30 30 30
15 15 s
PR A= W BN i W [ R 2 =Sy ey i i/ y 0
-15 15 15
-30 -30 -30
45 45 45
80 -60 60

Sep-23 Mar-24 Sep-24 Mar-25 Sep-25 Sep-23 Mar-24 Sep-24 Mar-25 Sep-25 Sep-23 Mar-24 Sep-24 Mar-25 Sep-25

%, variatie anuala reald === -Medie mobila 12 luni %, variatie anuala reald == ==Medie mobila 12 luni %, variatie anuala reald  ====Medie mobila 12 luni

. i i Indice cost materiale
Reparatii curente Indice cost constructii

20
%0 20
75 5 s
60
45 10 10
T | VS A
5
15 5
0 eceeNededecccrcccadetecaaa 0 () relm———— e, _ e —c— s, — - —————————
-15
30 5 5
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60 -10 10
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Sep23  Mar24  Sep24  Mar25  Sep25 Sep23  Mar-24  Sep24  Mar25  Sep-25
%, variatie anuala reald ===-Medie mobila 12 luni %, variatie anuala reald === ~Medie mobila 12 luni %, vartatie anuala reald = == =Medie mobila 12 luni
Autorizatii suprafete rezidential Autorizatii suprafete rezidential Autorizatii suprafete rezidential
150 urban 150 rural
150
125 125
125
100 100
100
75 75
75
50 50
50
- A WY L VA S W 2
2% PRy A SR AU V /. VRS VI,
0 0 0
25 25 25
50 50 50
75 -75 -75
Sep-23 Mar-24 Sep-24 Mar-25 Sep-25 Sep-23 Mar-24 Sep-24 Mar-25 Sep-25 Sep-23 Mar-24 Sep-24 Mar-25 Sep-25

%, variatie anuala real3 ===« Medie mobila 12 luni %, variatie anuala reald —==-Medie mobila 12 luni %, variatie anuala reald ===-Medie mobila 12 luni

Sursa: INS, Libra Cercetare piata
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Evoluti

Active brute

25

20

0
Oct-23 Apr-24 Oct-24 Apr-25 Oct-25
——— %, var.anuala = ===Medie mobila 12 luni
Credite persoane fizice
25

Credit neguvernamental, excl IFN

20

0
Oct-23 Apr-24 Oct-24 Apr-25 Oct-25
%, var. anuala ~ ====Medie mabila 12 luni
Credite consum in lei
25

Oct-23 Apr-24 Oct-24 Apr-25 Oct-25

%, var. anuala = ==« Medie mobila 12 luni

Credite PFA
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0
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%, var.anuala = ===Medie mobila 12 luni
Credite agricultura®
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15

0
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%, var.anuala = ===Medie mobila 12 luni
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%, var. anuala === = Medie mobila 12 luni

Credite municipalitati
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5
0
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—— %, var.anuala  ===-Medie mobila 12 luni
Credite constructii*
25
20

-20
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= == =Medie mobila 12 luni

%, var. anuala

active si credite acordate de banci

Credite societati nefinanciare
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%, var.anuala = ===Medie mobila 12 luni
Credite ipotecare in lei
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= ===Medie mobila 12 luni

%, var. anuala

Credite industrie*
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0
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——— %, var.anuala  ===-=Medie mobila 12 luni
Credite servicii*
25

20

0
Sep-23

Mar-24

Sep-24 Mar-25 Sep-25

——— %, var.anuala  ====Medie mobila 12 luni

* Se referd la expunerea fata de un singur debitor, expunere egald sau mai mare de 20 000 lei. Suma acordata reprezinta creditul acordat sau angajamentul asumat conform

contractului.

Sursa: BNR, Libra Cercetare piata
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Dobanzi, randamente, curs de schimb, titluri de stat

Dobanda de politica monetara ROBOR 3 luni si IRCC Randamente titluri de stat in lei
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Sursa: BNR, MFP, Libra Cercetare piata
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Dumitru Dulgheru — sef departament

Avertisment:

Acest material are caracter pur informativ si NU reprezintd 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 referinta la o cotatie sau pret de oferta din prezentul material in legaturd 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. Va informam, de asemenea, ca este posibil ca Banca,
afiliatii acesteia sau angajatii acesteia sa detind in nume propriu produsele/ instrumentele financiare la care se refera acest material, sa efectueze tranzactii de vanzare, cumpérare
sau orice alt tip de tranzactii cu aceste produse/instrumente financiare, sa fie formator de piata pentru aceste produse/instrumente financiare, sa ofere servicii de investment
banking, creditare sau alte servicii in legaturd 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. Existd posibilitatea ca, datoritd unor factori diversi, proiectiile sa nu fie atinse, Cauzele pot fi:
volatilitatea nelimitatd a pietei, volatilitatea sectorului, actiuni ale corporatiilor, imposibilitatea accesului la informatii complete si precise si/sau faptul c4 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 fard acordul scris al Libra Internet Bank. Prin primirea prezentului document,
destinatarul este de acord cu mentiunile specificate mai sus.
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