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Romania 2026: Testul de eficienta al investitiilor intr-un context economic fragil

Anul 2026 se anunta a fi unul de maxima importanta pentru traiectoria economica a Romaniei, acesta
reprezentdnd borna finala pentru implementarea proiectelor din PNRR si, simultan, un punct critic al
procesului de corectie fiscala. Contextul macroeconomic va fi marcat de o dualitate evidenta: pe de o parte, o
posibila infuzie masiva de capital european, iar pe de alta parte, necesitatea unor reforme interne profunde pentru a
sustine competitivitatea, Tn conditiile unor preturi mari la energie si a unui context fiscal restrictiv.

Prognoza noastra actuala corespunde unui avans modest in 2026, de 1,2%, si are la baza investitiile
(formarea bruta de capital fix) a caror crestere este conditionata insa de o imbunatatire importanta a ratei de
absorbtie a fondurilor europene (15-16 miliarde de euro). Proiecte majore din zona infrastructurii de transport, a
sanatatii & educatiei, a energiei & digitalizarii, mediu, IMM & social reprezinta pilonii de sustinere ai PIB-ului. Atingerea
acestor cifre depinde de imbunatatirea semnificativa a capacitatii administrative si de executie pe care Romania a
demonstrat-o de-a lungul timpului. O absorbtie de sub 70% din tinta inseamna stagnare economica sau chiar scadere.

Inflatia anuala ar putea cobori in zona 4-5% la finalul anului 2026, insa traiectoria ramane marcata de
incertitudini majore. Unul din riscurile importante este liberalizarea pretului gazelor naturale care vine in siajul celei la
energie electrica din 2025. Semnalele primite pana acum sunt de scumpire cu 15-35% incepand cu 1 aprilie 2026. O
eventuala ieftinire a pretului gazelor, dupa ce Neptun Deep incepe sa livreze (2027), va depinde de modul in care
guvernul va putea sa jongleze cu regulile pietei unice europene care interzic blocarea liberei circulatii a marfurilor.
Preturile mari la electricitate si gaze nu vor afecta doar puterea de cumparare a gospodariilor, dar vor pune sub
presiune si industria locala — impact negativ asupra pretului final al produselor (potential de crestere a inflatiei CORE2
ajustat, o componenta a inflatiei atent urmarita de BNR).

BNR va mentine, cel mai probabil, o conduita prudenta a politicii monetare, avand in vedere posibila
evolutie a preturilor la energie, dar si masurile suplimentare de consolidare fiscala - numai simpla eliminare a
unor facilitati (ex. plafonul la pretul gazelor) poate duce la o accelerare vizibila a preturilor de consum. Nivelul de
6,50% al dobanzii cheie ar putea ramane o ancora pana in partea a doua a acestui an cand inflatia se va mai fi
”calmat”, iar traiectoria inflatiei va fi devenit mai predictibila. Pentru finalul anului 2026, vedem posibile doua
reduceri de dobanda de politicA monetard pana la nivelul de 6%. In conditile mentinerii stabilitatii politice, al
progresului in reducerea deficitului bugetar si al majorarii absorbtiei de fonduri europene (cu efect in cresterea
excedentului de lichiditate), ROBOR 3 luni va ramane, probabil, decuplat de dobanda cheie in intervalul 5,5-6,0% (o
absorbtie solida de fonduri europene va impinge ih jos ROBOR 3 luni, in timp ce inflatia la energie si necesitatea
finantarii deficitului bugetar va reduce din lichiditatea pietei. Va fi important de mentinut un echilibru care sa nu
descurajeze creditarea sectorului privat care este esentiala pentru cofinantarea proiectelor europene.

Cursul de schimb RON-EUR ar putea sa fie o ancora de stabilitate in 2026 urmand, totusi, o traiectorie
de depreciere usoara si controlata in conditiile in care va fi asigurata stabilitatea politica (5,10 — 5,15). Aceasta
evolutie va fi influentata de intrarile de fonduri UE care vor furniza valuta necesara pentru a preveni o depreciere a
leului, actionand ca o frana in fata inflatiei importate, dar si de presiunea structurala a deficitelor gemene (comercial si
bugetar) care va impune acest glisaj al cursului. Daca excedentul de lichiditate ar impinge indicele ROBOR sub pragul
de 5,5%, iar aceasta va accelera deprecierea leului peste ritmul dorit, BNR va interveni rapid limitand lichiditatea care

va actiona ca o supapa de siguranta pentru competitivitatea economica, fara a sacrifica stabilitatea preturilor.

Economia romaneascd va naviga printr-un camp de riscuri complexe in 2026. in primul rand, capacitatea
administrativa de a bifa jaloanele PNRR ramane in centrul atentiei, orice neconcordanta cu standardele europene
putand bloca fluxurile financiare. Tn al doilea rand, deficitul comercial cronic si productivitatea pot frana
potentialul de relansare industriala, mai ales in contextul energetic dificil in care se gaseste Romania. Nu in ultimul
rand, procesul de consolidare bugetara trebuie sa-si arate efectele in sensul continuarii trendului de reducere
importanta a deficitului bugetar necesar calmarii ingrijorarilor agentiilor de rating, investitorilor internationali
care imprumuta statul roman si organismelor europene.
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Inflatie mare, consumul in evaporare

Productie
industriala

Inflatia in decembrie a ramas ridicata »

. - . a . o . . Servicii, % variatie anuala reala
- Inflatia anuala a stagnat practic in decembrie 2025, la 9,7%, insa inflatia

CORE2 ajustat a continuat sad urce la aproape 8,5% (8,4% in luna 12 o
noiembrie), ceea ce indica persistenta presiunilor inflationiste endogene din 0
partea cererii interne. 10

- La nivelul ultimelor douasprezece luni, principalii 5 determinanti ai
produsele de

cresterii inflatiei anuale au fost "energia electrica”, "carnea”,
morarit si panificatie”, "tutunul” si "produsele lactate”.

Dobéndd cheie

conditiile aparitiei unor noi socuri de natura ofertei: majorare accize
(ianuarie), eliminare plafon gaze naturale (aprilie), eliminare plafon adaos
comercial (aprilie).

- Inflatia va incepe sa decelereze vizibil incepand din iulie-august (efect de
baza la energia electrica si TVA), ajungand la 4,5% in decembrie. Vedem o o
mentinere a dobanzii de politica monetara la 6,5% cel putin in prima =
jumatate a acestui an, urmata de doua reduceri pana la nivelul de 6% in
ultima parte a lui 2026.
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Rata inflatiei Libra —— Dobanda cheie Libra

Productia industriala - slabiciunea a revenit in ultima parte a lui 2025 ‘ Productia industriala, % var. anuala reala
3 %

- Productia industriala a scazut anual cu 2,8% pe serie bruta in noiembrie

2025, aceasta evolutie fiind imprimata de reculul sectorului prelucrator a carui

productie a scazut anual cu 3,6%. 1

- Productia de energie electrica, termica, gaze, apa calda a fost singura ol
care a generat o contributie pozitiva in noiembrie, avansand anual cu 1%,
n timp ce extractiva s-a contractat cu 0,2% fata de aceeasi luna din 2024. -1

— |_|
- Cifrele aferente lunilor octombrie si noiembrie indica un trimestru al IV- 2

lea mai slab decat cel anterior, dar mai bun decat cel similar din 2024.

Aceasta ar sugera o stagnare relativa mai degraba decat o contractie severa. ~

- Au fost foarte putine activitatile industriale care si-au imbunatatit performanta -4
n lunile octombrie-noiembrie 2025 atat fata de trimestrul al IV-lea 2024, cat si
fata de trimestrul al lll-lea 2025: "productia de energie electrica, termica,
gaze, apa calda”, "fabricarea de masini, utilaje si echipamente” si =
“extractia minereurilor metalifere”. Prelucratoare, % var.an.  Dlindustrie total, % var. an.

X
| N
o
=

0 © 0
S & &
-~ o~ )
= = 5

<
«

T4-25¢

< b
S S
o~ =
= =

T4_23

Erodarea puterii de cumparare incepe sa-si faca simtita prezenta ”
%

' Comert cu amanuntul, % variatie anuala reala

- Volumul comertului cu amanuntul a scazut cu aproape 5% la nivel
cumulat in lunile octombrie si noiembrie 2025 fata de perioada similara
din anul anterior, toate cele trei componente principale, respectiv alimente, i
produse nealimentare, si carburanti regasindu-se in teritoriu negativ. 9

- Veniturile populatiei (salariati si pensionari) au inregistrat un declin anual 6
in termeni reali incepand din trimestrul al lll-lea 2025 (-1,8%). Estimarea 3
pentru ultimul trimestru din 2025 indica o scadere de 6%.

- Dinamica venitului real al populatiei si cea a comertului cu amanuntul 5
prezintd o relatie stransa si semnificativa, iar scaderea sau incetinirea
veniturilor conduce la o slabire a comertului, efect resimtit atat imediat, cat si
partial in trimestrele urmatoare.
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- Prognoza pentru primele 6 luni din 2026 indica o contractie destul de
ampla la nivel anual a comertului cu amanuntul (-5-6%), aceasta avand in
general legatura cu efectele masurilor fiscale menite a restrange deficitul
bugetar, masuri adoptate dupé mijlocul anului 2025. Surse: INS, BNR, estimari Libra Cercetare piata

Vanzari cu amanuntul MAlimente B Nealimentare M Carburanti
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Consumul mai mic tempereaza cresterea deficitului comercial

Comert
international

Decalajul negativ ”productie - consum electricitate” reprezinta o provocare .

- in primele 11 luni din 2025, productia de energie electrici a fost cu 27%
mai mica decat consumul, inclusiv exporturile, adica un deficit de 17
TWI/h (cu 10 ani in urma, deficitul era de circa 3 TWh).

- Cantitatea de electricitate generata a scazut la nivel anual cu peste 3% in
primele 11 luni din 2025, ca urmare a contractiei ample a productiei in
hidrocentrale care s-a cifrat la 2,4 TWh, cresterea de peste 1 TWh generata
de fotovoltaice nefiind suficienta pentru a compensa pierderea de productie.

- Importurile de energie electrica s-au ridicat la aproape 17 TWh si au
crescut cu peste 37% in primele 11 luni din 2025 fata de perioada similara
din 2024.

- Romania a importat electricitate aproape 80% din numarul de zile ale lui
2025, iar deficitul comercial estimat pentru 11 luni din 2025 a fost de 650
milioane euro (excedent 270 milioane euro in 2015).

Deficitul comercial - corectia descendenta tinde sa se consolideze @

- Datele la luna noiembrie 2025 privind exporturile si importurile de bunuri
si estimarile pentru luna decembrie releva o tendinta de consolidare a
reducerii deficitului comercial (FOB-CIF) in trimestrul al IV-lea din 2025.

- La nivelul intregului an 2025, deficitul comercial estimat va fi de circa
32,8 miliarde euro, in scadere cu peste 640 milioane euro fata de anul
precedent. Corectia la nivel anualizat este, deocamdata, destul de redusa.

- Estimarile noastre la nivelul structurii deficitului comercial pentru intreg
anul 2025 indica zona de consum al populatiei ca principala zona de
corectie, cu precadere deficitul comercial generat de produsele alimentare
(impactul in scaderea deficitului se cifreaza la aproape 500 milioane euro).

- Exporturile au scazut marginal la nivel anual in noiembrie 2025 (-0,1%), in
timp ce importurile s-au contractat cu 5,3%. Pentru ultimele trei luni din
2025 ne asteptam ca exporturile sa mentina un decalaj pozitiv fata de
importuri (+1,4% fata de -3,9%), iar aceasta sugereaza o noua contributie
pozitiva din partea cererii externe la formarea PIB in trimestrul al IV-lea.

Modele de crestere economica: Romania vs CEE t

- Ce inseamna diferenta PIB-Consum Individual (Cl): aratd daca economia
unei tari creste prin productie (PIB>CI) sau prin consum (PIB<CI). Un decalaj
negativ indica presiune asupra sustenabilitatii cresterii economice, deoarece
consumul devanseaza productia (PIB).

- Tendinta regionala: Media decalajelor GDP-CI a trecut de la aproape zero in
2014 la —2 pp in 2024, ceea ce arata ca, per ansamblu, consumul tinde sa
creasca mai rapid decat PIB-ul, semnaland o posibila vulnerabilizare a
cresterii economice.

- Romania: Decalajul GDP-CI s-a adancit puternic de la —2 pp in 2014 la —9
pp in 2024, iar aceasta evolutie este insotita de deficite comerciale si
bugetare foarte mari; economia a crescut prin amplificarea dezechilibrelor.

- Romania vs celelalte tari din regiune: chiar daca unele tari afiseaza decalaje
negative comparabile cu Romania (Polonia, Bulgaria, Slovacia), ele reusesc sa
finanteze diferenta prin fonduri europene, investitii straine si exporturi
competitive, mentindnd o disciplina fiscala mai buna. Cehia si Ungaria, cu
decalaje pozitive, au o crestere bazata pe productie si investitii.

- Interpretare: dimensiunea decalajului nu sugereaza neaparat marimea

deficitului, ceea ce conteaza fiind modul de finantare — surse externe stabile
vs. indatorare interna si externa.

Py  PIB si Consum

Pretului Energiei Active (Angro) pentru
Romania la Bursa Europeana de Energie (EEX)
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10 asteptarea actuald a investitorilor, dar ea va fi rafinata si actualizata pe
masura ce ne apropiem de acele termene si piata devine mai lichid.
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Nota: Pretul energiei active nu include tarife de
transport, distributie, accize sau TVA,

Deficit comercial trimestrial

mid.€

Valori deficit comercial = ==-Trend trimestrial STL

Diferenta PIB/loc - Consum individual/loc. pe tari,
PPS EU27 2020 =100
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2014 =2019 w2024

Surse: European Energy Exchange (EEX), BNR, Eurostat,
estimari Libra Cercetare piata
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Prognoze economice

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026p
_____________________________________________________________________________________________________|

PIB, miliarde euro 223 220 241 281 322 351 375 397
PIB, % variatie reala 3.9 -3.6 5.6 4.1 22 0.8 0.9 1.2
Consum gospodatrii, % variatie reala 3.8 -3.9 7.5 5.8 2.8 6.0 0.4 0.7
Formare bruta capital fix, % variatie reala 12.9 1.1 2.9 5.9 14.5 -3.3 2.8 3.5
Vanzari cu amanuntul, % variatie reala 71 2.3 10.1 4.4 1.9 8.6 -0.3 1.1

Productie industriald, % variatie reala -2.3 -9.2 7.1 -1.8 -4.9 -1.5 -0.5 0.5
Salariul mediu net lunar, mii lei 3.1 3.3 3.5 4.0 4.6 5.2 5.5 5.8
Rata medie a somajului, % 4.9 6.1 5.6 5.6 5.6 5.4 6.0 6.1

Inflatie anuala, % final perioada 4.0 2.1 8.2 16.4 6.6 5.1 9.7 4.5
Inflatie medie anuala, % 3.8 2.7 5.1 13.7 10.5 5.6 7.3 7.2
Balanta comerciala, % PIB -8.0 -8.6 -9.6 -11.4 -9.0 -9.4 -9.1 -8.6
Balanta cont curent, % PIB -4.9 -5.1 -7.2 -9.6 -6.7 -8.2 -7.9 -7.3
Investitii straine 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 -7.2 -6.5 -6.6 -9.4 -8.9 -7.2
Datorie publica, % PIB 34.9 46.6 48.3 47.9 49.0 55.2 59.1 62.5
RONEUR, decembrie 4.78 4.87 4.95 4.95 4.97 4.97 5.10 5.15
RONEUR, medie anuala 4.75 4.84 4.92 4.93 4.95 4.97 5.04 5.11
Dobanda cheie, decembrie, % 2.50 1.50 1.75 6.75 7.00 6.50 6.50 6.00
ROBOR 3 luni, decembrie, % 3.2 2.0 3.0 7.6 6.2 5.9 6.1 5.5
ROBOR 3 luni, medie anuala, % 3.1 24 1.8 6.2 6.6 5.9 6.4 6.0
ROGB 5 ani, medie anuala, % 4.1 3.5 3.2 7.4 6.8 6.5 7.3 6.1

ROGB 10 ani, medie anuala, % 4.5 3.9 3.8 7.6 7.0 6.7 7.3 6.2

Sursa: INS, BNR, Eurostat, Ameco, Libra Cercetare piata
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Industria si Top 10 activitati industriale dupa marimea productiei

Productia industriala Prelucratoare Energie electrica, termica, gaze,
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Sursa: INS, Libra Cercetare piata
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Constructii, comert, servicii

Constructii Clidiri rezidentiale Cladiri nerezidentiale
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Sursa: INS, Libra Cercetare piata
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Evolutii active si credite acordate de banci

Active brute

Credit neguvernamental, excl IFN Credite societati nefinanciare
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Credite persoane fizice Credite consum in lei Credite ipotecare in lei
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Credite PFA Credite municipalitati Credite industrie*
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%, var. anuala = === Medie mobila ultimele 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
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Sursa: BNR, MFP, Libra Cercetare piata
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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 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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