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Constructiile vor sustine PIB-ul in trimestrul al lll-lea

Deficit bugetar

Creditul neguvernamental — semnal pozitiv pe fond de incetinire structurala t Creditul neguvernamental*, % var. anuala

- Dinamica anuala a creditului neguvernamental (exclusiv IFN) a continuat R
sa piarda viteza pana la +7,2% in septembrie (+7,9 in august), in conditiile 12
in care revirimentul finantarilor pentru companii si persoane fizice a fost unul
limitat. Pe baza datelor actuale estimam un avans anual al creditului de 7% in 10
luna decembrie 2025.

- Septembrie aduce aproape invariabil o relansare a creditarii companiilor. F
Totusi, in ultimii ani intensitatea efectului sezonier s-a diminuat, pe fondul unui 6
context economic mai putin favorabil. Finantarile in euro au continuat sa-si / y
consolideze pozitia pe segmentul companiilor in septembrie (+16,5%), ,
contracarand slabiciunea componentei in lei (-2,4%), localizata in special la .
scadenta 1-5 ani (-16,1%). =1
- Creditul de consum in lei a avut o evolutie lunara buna in septembrie 0
(+1%), iar finalul de an ar putea consemna chiar o crestere cu doua cifre
(cca. 12-13%). Creditul ipotecar a avut, de asemenea, un avans lunar
destul de solid in septembrie (+0,7%), acesta putdnd incheia 2025 cu o
crestere anuala de 8-9%. * Exclusiv IFN
t Structura cheltuielilor 1a 100 lei venituri la buget
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Credit neguv = SocNefin Persoane fizice

Deficitul bugetar 9 luni 2025 - cresterea este de neoprit, deocamdata
140 %

- Presiunea cheltuielilor la 100 lei venituri la buget a ramas ridicata in 20 N = 122
primele noua luni din 2025 fata de perioada similara din anul precedent, i

respectiv 122 lei — 9 luni 2025 comparativ cu 123 lei — 9 luni 2024. 100

- Ajustarile de mica amplitudine, in special la nivelul cheltuielilor cu 80
personalul, subventiilor si a celor cu bunurile & serviciile, au fost in mare
parte anulate de cresterea puternici de peste 13 miliarde lei a
cheltuielilor cu dobanzile la datoria publica in primele noua luni (+50%). s
Cheltuielile cu dobéanzile vor depasi pragul de 50 miliarde leiin acest an.

- Deficitul bugetar a urcat la peste 102 miliarde lei in primele noua luni, cu
peste 6 miliarde lei mai mare decat in aceeasi perioada a anului 2024, 0
diferentialul pozitiv de crestere dintre venituri (+12,3%) si cheltuieli (+11,2%) Kveutith (resLrae nationale + i europsns)
fiind total insuficient pentru a sustine o ajustare mai vizibils a deficitului. e ek Ao s Hhuci St A

Asistenta sociala

- Cheltuielile cu investitiile au crescut cu 10,3% in primele noua luni, Eent

= Dobanzi la datoria publica

aju_ngénd _Ia p(_este 82 n_liliarde Igi, 59% din acestea fiind realizate din fonduri & CrotfuoN ot Foreonatl
nationale, iar diferenta din fonduri europene.

9L 2019 9L 2024 9L 2025

Constructii, % variatie anuala reala

Constructiile in crestere in trimestrul al lll-lea, in ciuda sincopei din august t 50 %

- Sectorul constructiilor va continua, cel mai probabil, sa furnizeze o 30 L ('l
contributie pozitiva la formarea PIB si in trimestrul al lll-lea gratie il
avansului fulminant din iulie a.c., in conditiile in care luna august a fost una n e i
cu activitate foarte slaba (-25% la nivel lunar). g = =" " om E |

)

- Reculul lunar amplu din august per total, dar si pe fiecare din cele trei ) ] =
segmente principale de activitate nu este explicat de sezonalitate, J
aceasta luna fiind in mod nomal una cu o activitate destul de intensa. i B

- Socul fiscal din august, cand TVA a fost majorat de la 9% la 21% la
constructiile noi, a contribuit destul de probabil la contractia cererii, iar
cumparatorii si dezvoltatorii anticipdnd schimbarea au grabit contractarile/ 2 2
livrarile in lunile iunie — iulie. o s

- Bilantul primelor opt luni din 2025 arata o crestere reala a constructiilor Constructii B Rezidential
cu 9,7%. Toate cele trei segmente sunt pe plus, rezidentialul, nerezidentialul

si infrastructura avansand cu 10,1%, 5,5% si respectiv 11,8%.
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Surse: BNR, MFP, INS, estiméri Libra Cercetare piata
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Economia incearca sa accelereze in trimestrul al lll-lea

Semnale din

) Forta de munca
economie

Usoara accelerare in trimestrul al lll-lea, in ciuda unui august slab ﬁ r Indicatorul “Semnal Macro”
. - - . - %0
- Indicatorul ”Semnal Macro” (SM) care acopera aproximativ 75% din PIB- Prag superior
ul Romaniei a coborat la minimul ultimelor trei luni in august. Din totalul &
celor sase componente, doar doua au reusit sa se mentina in zona pozitiva in 70

luna august, si anume “productia de energie electrica, gaze, termica” si
serviciile prestate companiilor.

60

. . s . . . - < 2 x 50
- Traiectoria descrisa la nivel trimestrial de indicator sugereaza inca o

posibila tendinta de accelerare anuala a cresterii economiei reale in 40
trimestrul al lll-lea (exclusiv agricultura). Totusi, volatilitatea mare de la o =
luna la alta a indicatorului releva un nivel accentuat de incertitudine. Prag inferior

20

- Comertul cu ridicata, serviciile prestate companiilor, comertul cu
autovehicule si chiar industria par sa aiba sanse mai mari de a oferi suport
avansului anual al economiei in trimestrul al lll-lea. 0

N ) o o iy ] o = o oz % 3z 3z 9w ow o=
- Tn schimb, estimarile privind comertul cu amanuntul si serviciile prestate g 2 = & & Z 2 4 §
. = oA - - . . =

populatiei in trimestrul al lll-lea, se regasesc sub pragul inferior, cresterea - T

rapida a preturilor erodand puterea de cumparare si increderea in consum.

Nota: SM scor (0-100) = percentila valori (2015-2025);
ﬁ praguri P20/P 80 (20% cele mai slabe / 20% cele mai bune)

Romania intre ambitia de extindere si barierele structurale
Prioritati ale investitiilor viitoare
- Principalele puncte de interes despre Roménia care rezultd din ancheta

realizata de BEI in rdndul companiilor din tarile Uniunii Europene: 100 5% . . . . ]
- Investitii orientate spre extinderea capacitatilor de productie, similar cu S0 I
Ungaria; Cehia si Slovacia sunt lideri regionali; Polonia pune un accent mai 80

mare pe inlocuirea echipamentelor si infrastructurii existente. 70

- Investitii in digitalizare si Al mai ales la firmele mari, comparabil cu 60
Ungaria; Cehia si Slovacia sunt mai avansate. Polonia este mai moderata. 50
- Costuri energetice ridicate — o problema majora, la fel ca si in Ungaria; 40
Polonia, Slovacia si Cehia resimt mai putin aceste costuri, dar aceasta nu B
fnseamna ca problema nu exista. 2
- Deficit de competente si lipsa de forta de munca calificata, la fel ca in -
Ungaria si Slovacia. Polonia este mai putin afectata, iar Cehia gestioneaza mai .
bine aceasta prOblema' Roménia Bulgaria Ungaria Slovacia Polonia Cehia
- Perceptie negativa asupra cadrului general de reglementare mai u Nicio investitie planificata Creare noi produse/servicii
accentuata decat in Polonia $I Slovacia. Ungaria are probleme similare, iar Inlocuire capacitate productie W Extindere capacitate productie

Cehia sta mai bine la acest capitol.

Forta de munca neutilizata in tari CEE
Forta de munca neutilizata: Romania pe primul lor intre vecinii din regiune
% din forta

de munca
- Polonia este lider regional in eficienta utilizarii fortei de munca, cu un ® extinsa
echilibru bun intre somajul scazut si participarea activa. 8
- Romania ramane vulnerabila, cu un nivel ridicat al neutilizarii fortei de 7
munca si o problema structurala de participare — multe persoane disponibile 8 m
sa munceasca dar neangrenate in cautare.
5 —
- Cehia ridicd un semnal de alarma: desi avea o situatie buna in 2019,
cresterea rapidda a neutilizarii fortei de munca sugereaza rigiditati sau 4
schimbari recente in dinamica pietei muncii. 3
- Bulgaria si Slovacia au facut progrese, dar raman la niveluri intermediare. 2
- Ungaria este stabila, cu valori apropiate de medie. 1
- Regiunea CEE se misca in directia corecta, dar decalajele intre tari tind 0
sa se adanceasca. Polonia se profieazd ca model de eficient, in timp ce fclandiliitgoaVBLigarzpczec i oveagRo natia
Romaénia si Cehia ridica semne de intrebare pentru perioada urmatoare. 12019 2024

Surse: INS,, BEI, Eurostat, estimari Libra Cercetare piata
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Prognoze economice

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p

PIB, miliarde euro 225 221 242 282 324 354 376
PIB, % variatie reala 4.0 -3.7 5.6 4.0 24 0.8 0.2
Consum gospodarii, % variatie reala 3.8 -3.9 7.5 5.8 2.8 6.0 0.4
Formare bruta capital fix, % variatie reala 12.9 1.1 2.9 5.9 14.5 -3.3 2.8
Vanzari cu amanuntul, % variatie reala 7.1 2.3 10.1 4.4 1.9 8.6 0.7
Productie industriala, % variatie reala -2.3 -9.2 7.1 -1.8 -4.9 -1.5 -0.5
Salariul mediu net lunar, mii lei 3.1 3.3 3.5 4.0 4.6 52 5.6
Rata medie a somajului, % 49 6.1 5.6 5.6 5.6 54 5.9
Inflatie anuala, % final perioada 4.0 21 8.2 16.4 6.6 5.1 9.6
Inflatie medie anuala, % 3.8 2.7 51 13.7 10.5 5.6 7.3
Balantd comerciala, % PIB -7.9 -8.6 -9.5 -11.4 -8.9 -9.3 -8.9
Balanta cont curent, % PIB -4.9 -5.1 -7.2 -9.5 -6.6 -8.2 -7.6
Investitii straine directe - flux, % PIB 2.3 1.4 3.7 3.6 2.1 1.6 1.2
Deficit bugetar, % PIB -4.3 -9.2 =71 -6.4 -6.6 -9.3 -8.4
Datorie publica, % PIB 34.7 46.3 48.1 47.7 48.6 54.8 58.6
RONEUR, decembrie 4.78 4.87 4.95 4.95 4.97 497 5.10
RONEUR, medie anuala 4.75 4.84 4.92 4.93 4.95 4.97 5.04
Dobanda cheie, decembrie, % 2.50 1.50 1.75 6.75 7.00 6.5 6.5

Dobanda cheie, medie anuala, % 2.5 1.9 1.3 41 7.0 6.8 6.5

ROBOR 3 Iuni, decembrie, % 3.2 2.0 3.0 7.6 6.2 5.9 6.4

ROBOR 3 luni, medie anuald, % 3.1 24 1.8 6.2 6.6 5.9 6.4

ROGB 5 ani, medie anuala, % 4.1 3.5 3.2 7.4 6.8 6.5 7.0

ROGB 10 ani, medie anuala, % 4.5 3.9 3.8 7.6 7.0 6.7 7.1

Sursa: INS, BNR, Eurostat, Ameco, Libra Cercetare piata
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Economie reala - indicatori cu frecventa ridicata
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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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Evolutii active si credite acordate de banci

Active brute Credit neguvernamental, excl IFN Credite societati nefinanciare
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* 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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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 referin{d la o cotatie sau pret de ofertd din prezentul material in legaturd cu un produs/serviciu are caracter pur orientativ si nu reprezintd
cotafia sau preful de ofertad disponibil la momentul la care clientul va decide s& cumpere/contracteze respectivul produs/serviciu. Informafii detaliate privind termenii si conditiile
concrete in care puteti beneficia de produsele si serviciile Libra Internet Bank sunt furnizate potentialilor investitori la momentul solicitdri deschiderii de cont si in timp util inaintea
momentului prestérii 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 profiturior, fluctuatia cursului de schimb. V& informam, de asemenea, cé este posibil ca Banca,
afiliatii acesteia sau angajatii acesteia s detind in nume propriu produsele/ instrumentele financiare la care se referd acest material, sa efectueze tranzactii de vdnzare, cumparare
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 datd referitor la randamentul favorabil al
portofoliului de instrumente financiare sau al unui emitent descris in prezentul raport. Exista posibilitatea ca, datorita unor factori diversi, proiectile sa nu fie atinse, Cauzele pot fi:
volatiitatea nelimitata a pietei, volatilitatea sectorului, actiuni ale corporatiilor, imposibilitatea accesului la informatii complete si precise si/sau faptul ca 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 cd Libra Internet Bank aprobd,
recomandd 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.



