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Buletin Macroeconomic Special

BNR a mentinut dobanda cheie la 6,50%

Banca centrala a mentinut vineri dobanda de politica monetara la 6,50%, pastrand totodata si
nivelurile dobéanzilor la facilitatea de depozit si credit la 5,50% si respectiv 7,50%. Nivelul ratelor
rezervelor minime obligatorii a fost mentinut.

Tn opinia noastra, luna octombrie a fost ultima fereastra de oportunitate pentru o reducere a dobanzii
de politica monetara n acest an, temerile bancii centrale privind traiectoria inflatiei prevaland asupra celor care
deriva din cresterea economica foarte timida din prima jumatate a acestui an. Ne asteptam ca nivelul de
precautie al BNR sa ramana mai ridicat in ultimele trei luni din 2024, aviand in vedere agenda electorala
incarcata pe final de an, politica de venituri mai relaxata asociata cu aceasta si, bineinteles, potentialul
inflationist pe care dinamica ampla a veniturilor il exercitd nu numai pe partea de cerere, dar si pe cea
de formare a preturilor bunurilor din cosul de consum.

Lichiditatea abundenta care exista pe piata a impins in jos dobanzile pe piata monetara, iar acestea
sunt, in prezent, cu 1 punct procentual sub nivelul dobanzii de politica monetara si apropiate de rata inflatiei
(5,1% in august). Aceasta face ca politica monetara sa fie mai acomodativa decat semnaleaza dobanda cheie.
In aceste conditii, ne asteptim la o mentinere a dobanzii la ultima sedintd de politicA monetara
programata la data de 8 noiembrie a.c. si continuam sa vedem o inflatie de 4,6% in luna decembrie a
acestui an.

Inflatia va continua, cel mai probabil, sa tina capul de afis si in 2025 din punct de vedere al
atentiei acordate de banca centrala. Incertitudinile raman ridicate cu privire la modul in care consolidarea
fiscala va fi transpusa n realitate incepand cu anul 2025, insa daca masurile de reforma fiscala vor fi graduale,
dar credibile, iar daca o eventuala deviere ascendenta a inflatiei de la traiectoria sa va fi de scurta durata —
inclusiv ca urmare a liberalizarii preturilor la energie dupa 31 martie — vedem posibila o reducere a dobanzii
cheie de pana la 0,5 puncte procentuale in partea a doua anului viitor. Este, de asemenea, posibila o
ingustare a coridorului de dobéanzi care sa ancoreze mai bine dobéanzile din piata la cea de politica
monetara.

Principalele mesaje din comunicatul BNR:

1. Rata anuala a inflatiei a crescut in august la 5,1% fata de iunie cand ajunsese la 4,9%, in principal
ca urmare a scumpirii alimentelor pe fondul secetei severe si a cresterii preturilor la energie din cauza majorarii
tarifelor la gazele naturale. Impactul acestor cresteri a fost mai puternic decat reducerea dinamicii preturilor
combustibililor si a preturilor administrate. In acelasi timp, rata anuala a inflatiei de baza CORE 2 ajustat a urcat
la 5,8% 1n august de la 5,7% in iunie. BNR semnaleaza in comunicat ca traiectoria inflatiei pana la finele
acestui an va fi una fluctuanta si superioara celei prognozate in Raportul asupra inflatiei din luna august
a.c. (rata inflatiei estimata de banca centrala in ultimul raport asupra inflatiei este de 4% in decembrie 2024).

2. Cresterea economica si-a marit avansul anual la +0,8% in trimestrul al ll-lea, de la +0,5% in primele
trei luni din 2024, aceasta fiind sustinuta de consumul gospodariilor si de investitii, acestea din urma afisand
un avans robust, dar in incetinire. Contributia pozitiva a acestor doua componente a fost contrabalansat de
extinderea semnificativa a deficitului comercial pe fondul accelerarii importurilor, concomitent cu declinul
exporturilor. BNR estimeaza o accelerare a cresterii trimestriale a PIB in perioada iulie-septembrie fata
de trimestrul precedent cand a fost foarte redusa (+0,1%) care ar putea genera si o dinamizare a
cresterii anuale.

3. Incertitudinile si riscurile au ramas aceleasi, ca si in comunicarile anterioare, acestea decurgand din

politica fiscala si de venituri, in contextul planului de consolidare bugetara, din evolutiile de pe piata muncii si
a pretului energiei, din capacitatea absorbtie a fondurilor europene, din tensiunile geopolitice etc.
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Dumitru Dulgheru — sef departament

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 cétre 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& 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 s 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, datorita unor factori diversi, proiectiile sa
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 legaturd 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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