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Castiguri salariale mult peste productivitate

Productivitate si
costuri orare
munca

Constructiile au avansat anual in termeni reali cu aproape 31% in ianuarie
a.c., toate cele trei segmente afisand cresteri pozitive, dinamica cea mai
ridicata avand-o zona rezidentiala care a fost de peste 71%, maximul ultimilor
sapte ani. Lucrarile de infrastructura au venit pe locul al ll-lea din punct
de vedere al marimii cresterii reale anuale in ianuarie (+34%), in timp ce
avansul segmentului rezidential a fost de aproape 7%.

Fluctuatiile foarte ample de la o luna la alta, pozitive sau negative, specifice
constructiilor, induc o anumita incertitudine cu privire la evolutia acestui
sector in primul trimestru din 2025. Totusi, dinamica foarte inalta in luna
ianuarie a.c. mareste sansele constructiilor in ansamblu de a incheia
primele trei luni din acest an in teritoriu pozitiv.

Costul materialelor de constructii a scazut anual cu aproape 1% in
ianuarie, fiind vizibila o tendinta de temperare a cresterii si la nivel
trimestrial incepand din iunie 2024. In acelasi timp, ins, modificarile fiscale,
taxa pe carbon asupra importurilor de produse poluante ar putea exercita o
presiune ascendenta asupra costurilor in perioada urmatoare.

Decalajul dintre productivitate si costul muncii riméane unul ridicat t

Activitatea de comert si servicii private — debut modest in 2025

Ultimul trimestru din 2024 a consemnat un inceput de corectie a costului
orar real cu forta de munca in Romania, acesta mai temperandu-si din
cresterea anuala care a coborat la +9,1%, de la +13% in trimestrele al Il-lea si
al lll-lea.

Variatia anuala a productivitatii orare a muncii a ramas in teritoriu negativ
in trimestrul al IV-lea, iar decalajul intre costul orar al fortei de munca si
productivitate a fost in continuare unul amplu. Aceasta a afectat
competitivitatea economiei roméanesti care se confrunta de ani buni cu un
dezechilibru cronic intre cerere si oferta la nivel agregat.

Ramurile care au afisat costurile reale medii orare cele mai mari 2024 au
fost "invatamantul”, "THORECA”, “serviciile imobiliare”, ”constructiile” si
*furnizarea de ap & canalizare & managementul deseurilor”. in sectorul
prelucrator, dinamica anuala a costului real orar a fost 6,3% in 2024, sub
mediana principalelor activitati economice care a fost 7,2%.

Cifrele lunii ianuarie 2025 semnaleaza o posibila incetinire anuala a
activitatii de comert in primul trimestru din acest an. Cele trei segmente
principale de comert — cu amanuntul, cu autovehicule si cu ridicata — acopera
aproximativ 13% din produsul intern brut la nivel de productie.

Comertul cu amanuntul si-a diminuat avansul anual in ianuarie a.c. (+4%), in
timp ce comertul cu autovehicule a avut un inceput de an bun (+6%).
Comertul cu ridicata si-a mai temperat scaderea anuala (-3%), insa ramane
nca sub semnul contractiei severe a comertului cu produse agricole (-33%).

Serviciile destinate companiilor si cele prestate populatiei si-au moderat
dinamicile anuale negative in prima luna din acest an. Aceasta tendinta a fost
sustinuta in principal de activitatea hoteliera pe segmentul serviciilor prestate
populatie, in timp ce zona servicillor pentru companii a fost sustinutd de

activitatile "consultanta in management”, "inchirieri & leasing”, "servicii forta de

munca”, “secretariat & servicii suport pentru intreprinderi”.
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Deficitul comercial al Romaniei ramane ridicat

Cost forta munca e Deficit comercial

Romania in topul cresterii costului orar mediu al fortei de munca in UE in 2024 t Costul cu forta de munci in Roménia vs UE in 2024

- Romania a raportat a doua cea mai rapida dinamica anuala a costului orar 100
nominal cu forta de munca in anul 2024 (+14,3%), dupa Croatia (+15,1%). 90
Masurat in euro, costul orar al fortei de munca in Romania fata de media 80
UE27 a urcat la peste 37,3% in 2024, de la 34,5% in anul precedent. 70

60 57

- in ciuda cresterii rapide, costul orar al muncii in Romania a fost de 12,5
euro, cel mai mic din Uniunea Europeana dupa Bulgaria (10,6 euro) in anul
2024, cu 24% mai scazut decat in Croatia si cu aproape 28% mai redus decat
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s
- Cu exceptia industriei extractive unde costul fortei de munca are nivelul cel 10 g3 e G I
mai inalt raportat la media UE27 pentru acelasi domeniu de activitate (56%), g

Total

doar cateva zone economice mari din Romania, in special servicii,
depasesc procentul de 40% fata de mediile relevante din UE 27 pentru

fiecare activitate, si anume: “educatie”, "transport & depozitare”, "energie”,
“sanatate si asistenta sociala”, "hoteluri & restaurante”.

Prelucratoare
Energie
Extractiv
Constructii
Transp, depozitare
Horeca @
Profesionale
Adm-suport &
Educatie
Sanatate
Cultural-artistice
Alte servicii @

Financiar-asigurari

Cost fortd munca pe activitati, % din UE 27 = 100%, 2024
Cost fort munca RO, euro, 2024
Creditul neguvernamental si-a amplificat dinamica in februarie 2025 t —=Cost forta munca B 27, suro, 2024
) . . .. Creditul neguvernamental*, % var. anuala
- Creditul neguvernamental (exclusiv IFN) si-a marit avansul anual la +8,8%
in februarie a.c., de la +8,1% in ianuarie, pe fondul dinamizarii lunare a 20 %
imprumuturilor acordate persoanelor fizice si companiilor. Evolutia recenta 18
mentine deocamdata estimarea de crestere anuala a creditului
neguvernamental in luna iunie a.c. in zona de 7-8%.
- Creditarea companiilor a fost sustinuta in februarie de componenta in lei

cu scadenta pana la 1 an si de componenta in euro cu scadentele peste 5
ani si 1-5 ani. Creditele in euro si-au sporit aportul la cresterea creditelor
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companiilor incepand din decembrie 2024, fiind ajutate intr-o anumita masura B 1k
si de cele in alte valute decét euro. Dinamica anuald a creditului pentru 6
companii a urcat la 8,2% in februarie a.c. de la 7% in prima luna din an. 4 ﬂ H 0
- imprumuturile acordate persoanelor fizice par sa se apropie de un 2 ‘
maxim la nivel anual, evolutiile in structuré fiind mixte. Pe de o parte, creditul o ] Il 1 [ ’
de consum in lei este in decelerare lentd, in schimb cel in lei pentru locuinte § g 3 3 B 3 &
continua sa accelereze anual, in februarie acesta ajungand la +8,4% fata de & = 3 & & 2 3
8% in ianuarie, cu perspective de a urca chiar la 9% in iunie a.c. iCreditnegwy  ——SocNefin RS
o . . . t * Exclusiv IFN
Deficitul comercial - crestere semnificativa in ianuarie 2025
Balanta comerciala a Romaniei cu SUA
- Expansiunea anuala a deficitului comercial (FOB-CIF) in prima luna din si top 3 domenii cu excedent comercial pe ani
2025 a fost de 761 milioane euro, aceasta fiind generata atat de comertul cu 1200
Uniunea Europeana (-409 mil. euro), céat si cu cel non-UE (-352 mil. euro). RlcenEu
- intrucat structura deficitului comercial pe tipuri de bunuri nu este inca ey 970
disponibila, putem anticipa ca avansul anual al acestuia a fost amplificat 500 v
de importurile de energie electrica din luna ianuarie a.c. Balanta energiei [z
electrice in ianuarie arata ca volumul importurilor de energie electrica a fost 600 Z
de 2,3 ori mai mare comparativ cu luna similara din 2024.
- Activitatea industriala a fost principalul vector al deficitului comercial in 4o
2024 (69% in total), in timp ce diferenta de 31% a fost produsa de oo
consumul populatiei. Productia de automobile pentru transportul [0 I I I
persoanelor a avut un rol atenuator al deficitului comercial in Romania in , =
2024, excedentul comercial in acest caz cifrandu-se la peste 3 miliarde euro. a0
- Balanta comerciala a Romaniei cu Statele Unite ale Americii a incheiat 2020 2021 2022 2023 2024
anul 2024 cu un excedent in crestere cifrat la 970 milioane euro. Principalii = Metalurgie Echipamente electrice
determinanti ai excedentului comercial au ramas "metalurgia”, "fabricarea de Caudiuc & mase plalica Produse lemn excl mobila
Altele =e=Balanta comerciala cu SUA

echipamente electrice” si "cauciucul & masele plastice”, desi ultimele doua

si-au mai diminuat aportul in 2024 fata de anul precedent. Surse grafice: INS, estimari Libra Cercetare piata
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Prognoze economice

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p

PIB, miliarde euroc 206 225 221 242 282 324 355 383
PIB, % variatie reald 6.1 4.0 -3.7 56 4.0 24 0.9 1.6
Consum gospodarii, % variatie reala 6.8 3.8 -3.9 7.5 5.8 2.8 5.0 2.5
Formare bruté capital fix, % variatie reala -1.1 12.9 1.1 2.9 59 14.5 2.5 4.0
Vanzari cu amanuntul, % variatie reala 5.6 7.1 2.3 10.1 4.4 1.9 8.6 3.5
Productie industriala, % variatie reald 35 -2.3 -9.2 71 -1.8 -4.9 -1.5 0.0
Salariul mediu net lunar, mii lei 2.7 31 3.3 3.5 4.0 4.6 5.2 5.5
Rata medie a somajului, % 53 4.9 6.1 5.6 5.6 56 53 5.4
Inflatie anuala, % final pericada 3.3 4.0 2.1 8.2 16.4 6.6 5.1 4.5
Inflatie medie anuald, % 4.6 38 27 5.1 13.7 10.5 5.6 5.1
Balanta comerciald, % PIB -7.4 -7.9 -8.6 -9.5 -11.4 -8.9 -9.3 -9.2
Balantad cont curent, % PIB -4.6 -4.9 -5.1 -7.2 -9.5 -6.6 -8.3 -7.8
Investitii straine directe - flux, % PIB 2.6 2.3 1.4 3.7 3.6 2.0 1.6 1.5
Deficit bugetar, % PIB -2.8 -4.3 9.2 -71 -6.4 -6.5 8.7 -8.1
Datorie publica, % PIB 34.3 34.7 46.3 48.1 47.7 48.6 531 56.9
RONEUR, decembrie 4.88 4.78 4.87 4.95 4.95 4.97 4.97 5.01
RONEUR, medie anuald 4.65 4.75 4.84 4.92 4.93 4.95 4.97 4.99
Dobanda cheie, decembrie, % 2.50 250 1.50 1.75 6.75 7.00 6.50 6.00
Dobanda cheie, medie anuala, % 2.3 2.5 1.9 1.3 41 7.0 6.8 6.3
ROBOR 3 luni, decembrie, % 3.0 3.2 2.0 3.0 7.6 6.2 59 5.3
ROBOR 3 luni, medie anuala, % 2.8 31 24 1.8 6.2 6.6 59 G5
ROGB 5 ani, medie anuald, % 4.3 41 35 3.2 7.4 6.8 6.5 G
ROGE 10 ani, medie anuala, % 4.7 4.5 3.9 3.8 7.6 7.0 6.7 6.2

|
Sursa: INS, BNR, Eurostat, Ameco, Libra Cercetare piata
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Economie reala

Productia industriala
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Extractiva
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%, variatie anuala reald =—-=-Medie mobila 12 luni
Comert cu ridicata
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%, variatie anualareald = ==-Medie mobila 12 luni

Prelucratoare
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Productie bunuri capital
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Comert cu amanuntul
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- indicatori cu frecventa ridicata
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Comert autovehicule
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Servicii prestate populatiei
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Sursa: INS, Libra Cercetare piata
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Sectorul constructiilor

Constructii Cladiri rezidentiale Cladiri nerezidentiale
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Sursa: INS, Libra Cercetare piata
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Raport pret apartament - salariu mediu net (numar ani)

Bucuresti

105

R

8.5
Jan-23 Jul-23 Jan-24 Jul-24 Jan-25

Medie mobila 12 luni

Constanta

/\ — ]
(VAR gAY

11.0
Jan-23 Jul-23 Jan-24 Jul-24 Jan-25

Medie mobila 12 luni

Craiova

Jan-23 Jul-23 Jan-24 Jul-24 Jan-25

Medie mobila 12 luni

Ploiesti
12.0
115
11.0

105

100
95
90 B2 ~
Y V

8.5

8.0
Jan-23 Jul-23 Jan-24 Jul-24 Jan-25

Medie mobila 12 luni

Brasov
16.0

155

15.0

14.0
135
13.0

Jan-23 Jul-23 Jan-24 Jul-24 Jan-25

Medie mobila 12 luni

Timisoara
130

125
120

H
s \/\/\\/r\/ v

10.0
95

9.0
Jan-23 Jul-23 Jan-24 Jul-24 Jan-25

Medie mobila 12 luni

Sibiu

120 4
"11.8 A e

115

110

105

10.0
Jan-23 Jul-23 Jan-24 Jul-24 Jan-25

Medie mobila 12 luni

Romania

13.0

125

120 C\7 /
15 .VN'A—\/A\/\/\V

11.0

105
Jan-23 Jul-23 Jan-24 Jul-24 Jan-25

Medie mobila 12 luni

Cluj

Jan-23 Jul-23 Jan-24 Jul-24 Jan-25

Medie mobila 12 luni

lasi
135

12.5
12.2 B

11.0
Jan-23 Jul-23 Jan-24 Jul-24 Jan-25

Medie mobila 12 luni

Oradea
16.0

15.5

15.0

135

140 Cj\V/\w/\ /\’\/\\/

13.0
Jan-23 Jul-23 Jan-24 Jul-24 Jan-25

Medie mobila 12 luni

Sursa: Imobiliare.ro, calcule Libra Cercetare piata

Nota: a fost luat in considerare un apartament cu o suprafatd de 90 m? la pretul mediu de vanzare aferent fiecaruia din orasele de mai sus.
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Evolut

Active brute

30

25

20

0
Feb-23 Aug-23 Feb-24 Aug-24 Feb-25

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

Credite persoane fizice
30
25

20

0
Feb-23 Aug-23 Feb-24 Aug-24 Feb-25

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

Credite PFA

35

Feb-23 Aug-23 Feb-24 Aug-24 Feb-25

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

Credite agricultura*
35

30

25

Feb-23 Aug-23 Feb-24 Aug-24 Feb-25

%, var.anuala = ===NMedie mobila 12 luni

Credit neguvernamental

25

20

0
Feb-23 Aug-23 Feb-24 Aug-24 Feb-25

= ==-Medie mobila 12 luni

%, var. anuala

Credite consum in lei
30

25

0
Feb-23 Aug-23 Feb-24 Aug-24 Feb-25

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

Credite municipalitati

35

30

25

20

0
Feb-23 Aug-23 Feb-24 Aug-24 Feb-25

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

Credite constructii*

-10
-15
-20

Feb-23 Aug-23 Feb-24 Aug-24 Feb-25

= = = =Medie mobila 12 luni

%, var. anuala

active si credite acordate de banci

Credite societati nefinanciare
30

25

Feb-23 Aug-23 Feb-24 Aug-24 Feb-25

== ==Medie mobila 12 luni

%, var. anuala

Credite ipotecare in lei

30

25

0
Feb-23 Aug-23 Feb-24 Aug-24 Feb-25

%, var.anuala ~ ===-Medie mobila 12 luni

Credite industrie®

0
Feb-23 Aug-23 Feb-24 Aug-24 Feb-25
——— %, var.anuala  ===-Medie mobila 12 luni

Credite servicii*
35

30

Feb-23 Aug-23 Feb-24 Aug-24 Feb-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
y Dobanda de politica monetara ROBOR - medie lunara - Ra_ndamente t|_t|ur| de stat
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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 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. 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 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. 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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