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Rata anuala a inflatiei IPC s-a temperat in T3 2018
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Tinta de inflatie: 2,5% +1 pp
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- CORE?2 ajustat
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Determinanti

WV Manifestarea unor efecte de bazi favorabile

la nivelul grupei cu preturi administrate,
al combustibililor si al alimentelor procesate

Reducerea tarifului energiei electrice

Aprecierea usoara a monedei nationale
in raport cu euro

Atenuarea dinamicii anuale a veniturilor
salariale

Ajustarea descendenta a asteptarilor
operatorilor economici privind evolutia
pe termen scurt a preturilor

Plafonarea influentei excedentului de cerere

Cresterea preturilor legumelor, pe fondul
unei recolte deficitare de cartofi

Scumpirea gazelor naturale

Majorarea cotei de achizitie a certificatelor
verzi



Aportul dominant la dezinflatia din T3 2018 a revenit componentelor exogene,
in acelasi sens actionand si inflatia de baza

‘contributi,pp variatie anuala, % 6 Modificarea ratei anuale a inflatiei
— puncte procentuale —
I CORE2 ajustat
B administrate
5 - e 5
LFO
[ combustibili
4 - W tutunsibauturialcoolice ... 4
=== |PC (sc. dr.)
3 3
D ) Administrate
1 1
Combustibili
0 0 Tutun si bauturi
CORE2 ajustat
-1 -1
Septembrie
fata de
iunie 2018

Nota: Valorile exclud efectele directe ale reducerilor cotelor TVA.

Sursa: INS, estimdri BNR
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Dinamica anuala a preturilor administrate, una dintre principalele surse de accelerare
a inflatiei in ultimul an, si-a intrerupt tendinta ascendenta

9 % (taxe constante)

variatie lunara
—Variatie anuala

30 contributii la rata lunara, pp (taxe constante)
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Sursa: INS, estimdri BNR
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nov.17

dec.17

Preturi administrate

ian.18
feb.18

mar.18

apr.18

mai.18

iun.18
iul.18

aug.18

sep.18

W Revizuirea in sens descendent

a tarifelor la energia electrica
de catre autoritatea de profil
la 1 iulie, alaturi de reducerea
contributiei pentru cogenerare

Manifestarea unui efect de
baza favorabil asociat scumpirii
ample a energiei electrice in a
doua jumatate a anului 2017

Scumpirea consistenta a gazelor
naturale pe parcursul intregului
an, in asociere cu evolutiile
consemnate pe piata libera

Majorarea cotei de achizitie a
certificatelor verzi la 1 august
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Inflatia anuala a carburantilor s-a temperat, date fiind iesirea din baza de calcul
a majorarii din septembrie 2017 a accizei si stabilizarea cotatiei titeiului

Petrol Brent
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*) conforminformatiilor disponibile la data de 29 octombrie 2018

Sursa: INS, Bloomberg, calcule si estimdri BNR
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Pretul carburantilor

variatie anuala, %

[ alte modificari fiscale

BN majorare acciza sep.-oct.2017
[0 titei Brent
= USD/RON
0 altifactori

= pret benzina-motorina (sc.dr.)
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Dimpotriva, dinamica anuala a preturilor legumelor s-a accelerat semnificatiy,
in principal pe fondul unei recolte deficitare de cartofi

Preturi de consumLFO Randament cultur3 cartofi
contributii la variatia anuala

71 a pretului LFO RO, pp variatie anuala, %

tone/ha
- 21
-
14 - 14
2017
888838 2018 (prognoza)
e medie 5 ani
7 - 7
0 - 0
-7 - -7
oua—RO fructce—RO °
legume—-RO pretlegume— RO (sc.dr.)
----- retlegume — UE (sc. dr.
-14 pret’eé ( ) - -14
AT A A A A A A A A A A A A A o A
cLEgSa>cEsEgSaA>cEgSaA>csETgS
CEeETQ2REE=TY28 =828 2e=9

Nota: Preturile in cazul Romaniei sunt calculate potrivit metodologieinationale, iar cele din UE potrivit metodologieiarmonizate.
Sursa: INS, Eurostat, Buletinul MARS —octombrie 2018, calcule BNR
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Majoritatea componentelor inflatiei de baza au consemnat cresteri lunare
ale preturilor, insa de mai mica amplitudine fata de aceeasi perioada a anului anterior

Indicele de difuziune al inflatiei de baza Componentele inflatiei de baza*
100 - . g contributi,pp . variatie anuald, % g
‘ ‘ \ CORE2 ajustat —bunuri alimentare
“« I . . .
80 | fA ‘ "N' | 7 +---—-------- CORE2 ajustat—bunuri nealimentare - 7
. \ | : ‘ “ : n I CORE2 ajustat — servicii
60 - ” " ' ' } [ . = CORE2 ajustat (sc. dr.) B
1 V¢ A S T .
h ian. 2017:
20 - X i . sep. 2013: icoté “““““““““““““““““““““““ - 4
iul. 2010: 1 cota | cotd TVA
o = . O standard
0 standard TVA la 24% paine la 9% vAla19% - L 8l oA~ | 3
jan. 2016: o |~ 1\ 4 M\ L _____ + 2
-20 iun. 2015: | cots
| cotd TVA standard
-40 - =—indice de difuziune alim. la9% :TVA la20% T 1
= medie mobild 12 luni
60 - 0
MW N DN OO A NN MT T MO O N Q0 503338330000 adILLSSSnRX
©O O O d d A d d A A A A d A A d lsNefeRoReReleRoNeNoNoNoNoNoNoNoNoRoNoloRoNeoNoNo)
C a0 = € a8 = € a6 = ¢ a8 = € a = & ga NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNCQA
c 0 & 6 o0 & 6 0 &® 6 0 ® 8 0 & & o AN I N T M eAMAM AN AN TN —adMeAMAM®m— M
= »n £ = o £ - & E = 0o £ = o £ = & FEFFFRFRFRFRFRFRRFRRFRRRFRRRRRRRRRFRRFR
Nota: Indicele de difuziune este calculat ca diferenta intre suma ponderilor bunurilor si ] ) .
serviciilor din CORE2 ajustat care au inregistrat rate lunare ale inflatiei pozitive si *) exclusiv efectul direct al modificarilor cotelor TVA
suma ponderilor celor care au consemnat rate lunare ale inflatiei negative (grad
de acoperire de 98 la suta din cosul de consum al inflatiei de bazad in 2018).
Variatiile nu exclud efectele masurilor adoptate in regimul taxelor si impozitelor.
Sursa: INS, calcule si estimadri BNR
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Pe segmentul alimentar, cresterea preturilor s-a moderat,
in conditiile unor presiuni mai reduse din partea costurilor principalelor materii prime

CORE2 ajustat — bunuri alimentare*

08 PP contributii la variatia lunara

alte alimente procesate
lapte si produse lactate
B carne si produse din carne

0,6 —variatie anual3 (sc. dr.)

0,4

0,2

0,0 Il_

iul.15

sep.15
iul.16

sep.16
iul.17

ian.15
sep.17

mar.15
mai.15
nov.15
ian.16
mar.16
mai.1l6
nov.16
ian.17
mar.17
mai.17
nov.17

*) exclusiv efectul direct al modificarii cotei TVA

Sursa: INS, Eurostat, Comisia Europeand, calcule BNR
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variatie anuala, %

T1 2014

—=—carne de porc— RO
== carne de porc— UE
——Ilapte de vaca— RO
- |apte de vaca — UE

- |PP| ind. alimentara (sc. dr.)

T3 2014

Preturi de productie industriala
si agricole ale alimentelor

T1 2015

T3 2015

T1 2016

T3 2016

T1 2017

variatie anuald, %

T3 2017

T1 2018

T3 2018
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Productie cerealiera autohtona ridicata, insa nivelul mai redus pe plan european
a condus la un avans consistent al cotatiilor externe,...

Randamente culturi de grau si porumb Preturi agricole la grau si porumb

tone/ha variatie anuald, % o
H *
2017 (estlmarev ) pret agricol grdu—RO
.. 2018 (prognozd) . R
8 +-- . e === pret agricol grau—UE
== medie 5 ani R A 30
pret agricol porumb— RO I
y A R | — === pret agricol porumb— UE ,' \
]
[}
]
6 R R
5 [ ——_—— e — — -
4 N - — — -
3 -+ - - — — -]
2 . - - . — -]
1 . [ - . — .
0 W - - - -30
global UE RO‘gIobaI UE Ro’ggggggggggzgagggqg
cC - 5 S Q 2 c© - 858 S5 99 > < S w5 5
grau ‘ porumb ‘-928'238-928‘238-92833

*) cu exceptia Romaniei, unde datele sunt finale

Sursa: Bloomberg, INS, Comisia Europeand, USDA

I@ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

9



pe plan local,
si cele interne

prime externe s

7

turile de consum de

in timp n pre

N

a
dintre cotatiile materiilor

transmit

a sa se
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’

. care este de natur
data fiind relatia str

Relatiadintre preturile agricole externe si interne

Porumb

Grau

120 N I e e e
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0,9947x + 2,8707

y:

RZ

0,8219

| e ) S g

Teu aprox. 0,4 pp pret consum al produselor
de morarit si panificatie in RO in decursde 1an

| | ) RO

Teculn pret agricol extern
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OX: variatie anuald (%) in perioada ian. 2010 — aug. 2018 pret agricol extern
OY: variatie anuala (%) in perioada ian. 2010 —aug. 2018 pret agricol intern

OX: variatie anuald (%) in perioada ian. 2010 — aug. 2018 pret agricol extern
OY: variatie anuald (%) in perioada ian. 2010 —aug. 2018 pret agricol intern

Sursa: INS, Bloomberg, calcule si estimdri BNR
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Tendinta de stabilizare a monedei nationale in perioada recenta

Cursuri de schimb Prima de risc (spread-uri CDS, 5 ani)

indice, 31 decembrie 2015=100

puncte de baza

———————————————————————————————————— - 200
~——HUF/EUR ~—PLN/EUR
=—=Ungaria = Polonia
—— CZK/EUR = RON/EUR
== Republica Ceha ==Romania
104 - 150
100 100
9% - 50
92 T T T T T T T T T T T I T T T T T T T T T T O
Vo) V] (o} Ye] N~ N~ N~ ™~ 0 [} [e0] [e.0] (o} Vo) (o} Vo] N~ ™~ N~ N~ [e0] e} [e0] ©0
<+ 4 <4 < <4 G < <4 = <=9 <+ S 4 < <4 G << G << S << < - —
§ ¢ 2 8§ 8 8 2 8 &5 8 2 88 5 2 8 8 58 2 8 &8 8 2 §

Sursa: BCE, Reuters
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Temperare a avansului cererii de consum,
rezultate modeste la nivelul acumularii de capital

Absorbtia interna Pozitia ciclica a economiei Increderea in economie***
indice, T1 2016 = 100, s.a. % din PIB potential contributii
125 - =TT g iR potential 0,40 24 - L puncte ,,
) [ | deViatia PIB* 00 consumatori
s consumul final E industrie
120 - e===formarea bruta de capital fix -~ 6 -~~~ - == == egradul de tensionarea -~ 035 18 - constructii - 18
pietei muncii** (sc. dr.) [——————
B comert
115 4 0,30 12 e ES| (sc. dr.) - 12
110 2 0,25
105 0 0,20
100 -2 0,15
95 -4 0,10
90 T T T T T T T T 1 -6 T cToTooooTmTmm s o m e m s e 0,05
9 9 29 2 9 9 55 33 8883 SSIFILEEY 8888323 ILSEEY
o O O O O O O o o o O O O O OO O 0O 0O O o o o o O O O 0O O 0O OO 0O o o o o o
N &N N NN N N NN N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN ANANAN NN NN AN NN
- o~ m < i o~ m < Ll (gl
- - - = = -

**%*) deviatie fata de media istorica
(ian. 2005 - oct. 2018)

*) evaluare BNR
**) medie mobild 4 trimestre; ultima observatie T2 2018

Sursa: INS, DG ECFIN, calcule si estimdri BNR
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Decelerarea dinamicii consumului s-a produs in contextul unor avansuri mai moderate
ale veniturilor salariale reale; dinamica creditului de consum se mentine robusta

. ce A p s -
Consumul populatiei Salariul net real Credite in lei pentru populatie
- « < o o o N . o
Vvariafieanualareald,% ... % variatieanuald . oo mid.lei  %pa,flux )
" consumul final al populatiei e total economie we consum si altescopuri
= = = comert bunuri de folosinta indelungata e e e e e sector privat
25 | === comert bunuride uz curent eeeeosectorbugetar .o _______ 30 24 et AR ARy 1 vt - 12

| ==>rata dobanzii la credite

= = = serviciidepiata pentru populatie de consum (sc. dr.)

W VW VW VW N N N N 0 W % © © W © N N N N 0 ©
4 9 9 o9 o9 o oS oS oA oA o =4 94 o4 o oS oS oG oS oA o4 o C g9 NN N X x® %
©O O ©O © © © © © © o o ©O O O O O O © © © © O L 5 ¢ 2 ¢
N N8N 8 8N 8 N N N N KR O N 8§ 8 N8N 8§ R & & N K a 9 5 € o 9 5 c g
- N MO & +H &N 0o < +d «~ o —“ N MM S H N Mot H N M 2 g 2 g = s =2 g
F kP F F FFFF @ F - F F F F F F F F -

*) iulie-august

Sursa: INS, BNR, calcule BNR

**) excl. creditele renegociate, flux, cumulat12 luni
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Conditiile pe piata muncii raman tensionate; necorelarea calificarilor pe piata muncii
cu necesitatile angajatorilor alimenteaza ritmul inca inalt de crestere a salariilor

Efectivul salariatilor din economie
si ratele somajului

%, S.a variatieanuald, %
T B 30
6 6 25
3 3 20
0 0 15
e T ittty | | | (| [ ehuiau ettt - -3 10
T -6 5
R LR B efectivul salariatilordin economie(sc.dr)- .9 g
e rata somajului BIM
== rata somajuluiinregistrat
1 - -12 5
O ONMNOONIDDODOOddAd NN NMSTE TN LW O ONDNO %
OO0 000000 d A A ddAdd—d A —d A A A+ -0
OO0 0000000000000 00000000O0Od
NANANAN AN AN AN AN NN NN NN~ O
AN A M AN AN AN AN AN AN AN AN AN A AN
e e e e e e e el e e e e e e e el

*) iulie-august, in cazul efectivului salariatilor din economie

Indicatorul de necorelare a calificarilor pe piata muncii**
si castigul salarial nominal brut

pp, medie mobila 4 trimestre variatieanuala, %

[ universitar

I |iceal, postliceal si profesional
primarsi gimnazial i

e c3stigul salarial brut—total economie*** (sc.dr.) |

T12006
T3 2006
T12011
T32011
T12012
T12017
T32017

**) calculatca sumd a modulelor diferentelor inregistrate pe fiecarenivel de instruireintre oferta de fortda de munca (aproximata prin ponderea somerilor
cu un anumitnivel de instruirein total) si cererea de fortd de munca (aproximata prin ponderea persoanelor ocupate cuacelasi nivel deinstruirein total)

***) exclusiv efectul transferului contributiilorsocialeincepand cuanul 2018

Sursa: ANOFM, INS, Eurostat, calcule siestimdri BNR
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Decelerarea ritmului absorbtiei interne si a celui al exporturilor se reflecta si asupra importurilor;
presiunea asupra echilibrului extern persista, inclusiv ca urmare a erodarii competitivitatii prin pret

Absorbtia interna si echilibrul extern Balanta bunurilor Cursul de schimb real efectiv (IPPI)

indice, T1 2016 = 100

o * . < < -
FoinPB variatie anuald reald,% ., , mid.eurofobfob .. indice T12016=10C - 104
A == hunuri de consum
oo === hunuri de capital
o ° o . .
- o 9 o’ - e===bunuri intermediare
8 [T e % T - Ry - B i - 14 0+ T T - 103
::..... : .. 0.: .: o
R S T I A
': .‘.o ° .'..:'o ® o ®e
4 T-Y----22---- N kPR -7 -3+ --- - - - - - 102
..
0 . 0o 6 II - - 101
WEE 1 15,0]48 i e e - -7 T - - - 100
8 1 e - -14 -12 e I - 99
|
- .
- . soldul contului curent* - Eunur! :e coniu:n :
unuri de capita
-12 -~ % - e gahsorbtia internd (sc. dr.) ~ [ -21 -15 |- L. P . TTTTTTTTTTTTt TTTTTTTTToTTmmmommememmmemmmmemes - 98
i bunuriintermediare
*® ¢ exporturi(sc. dr.) bunuri neclasificate : 1 apreciere
*®°*®importuri(sc. dr.) B deficitul de bunuri I 4 depreciere
1 i T 28 18 oo 97
M A O «H N M < 1N O N 0 < n Ite) ~ ~ 0 © W U O N N N N 00 00 *
© O d +Hd «d «d +d «d A @ «H o - — — — — — A 94 94 9 d d d d d d %
S &6 o o o o o o o o o o o o o o o O O O OO OO o O o ®
N (o} N o~ o~ ~N o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ (@] o~ o~ o N N N N N N NN N N & o
— ‘= ‘= o N M g d N ;g o N Q
n = = e e R e
*) suma pe ultimele 4 trim. pentru S1 2018 ) 0 =
**)julie-august
Sursa: INS, Eurostat, BNR, calcule BNR
15
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32

24

-16

-24

Activitatea investitionala s-a contractat in T2 2018, pe seama constructiilor;
lipsa progreselor in infrastructura este de natura a inhiba cresterea economica

Investitii

variatieanualdreald, % indice,T1 2015 =100

formarea bruta de capital fix
= == utilaje (incl. mijloace de transport)
e e e e constructii ingineresti(sc.dr.)
e e e oo cladiri (sc.dr.)

NN W!mm®OwowwowuOwoNNNINOWOW %
T e e e B IR = T B T I I
OO0 00000000000 O ®
NNNNNNNNNNNNNN S
SN NS A NN ANmS A NQ
FEFFFEFEFRFRFRRRRERES

'_

160 20

145 15

130 10

115 5

100 O

85

70 -10

55 -15

40 -20

Surse de finantare a investitiilor

stoc, variatie flux, cumulat12 luni,

anualdreala, % mld. euro
==}
] A)
! 1’ “\
[} \
7,7 Bw
1,46 WV ’
4 \ \ V4
[ <V /
] N LN
(| N ol
s~<L \
' N/ \
\
\
| X LN
LY

participatiila capital ale
nerezidentilor* (sc.dr.)
credite echipamente

credite investitii imobiliare

NN WOWWOWONNNNDOWDO®W *
R e R e e e B B e i Qe e B
lcNeNeNoNeoNeoNeoNeoNeoNeoNeleNeNo N
NNNNNNNNNNNCNCSQ A
SN H NN AN ST AN
FEEEFERFRFRRERREY

-

*) inclusiv profitul reinvestit; ultima valoare corespundelunii august2018

**) julie-august

[
bye
Ic
o=}
!
.0
L]

Investitii in infrastructura

o ®
T e |
: RO : BG cz HU PL

calitatea infrastructurii rutiere * **
B eficienta transportului feroviar***

%

30

25

w

0

® rata absorbtiei fondurilor europene**** (sc.dr.)

***) potrivit Global Competitiveness Index 4.0, editia 2018;se folosesteo scara dela 1 la 7, ultima valoareindicdnd performanta cea mai ridicata

***%) ]a nivelul Programului Operational Infrastructura Mare— POIM 2014-2020, 1 noiembrie2018

Sursa: INS, CE, World Economic Forum, BNR, calcule BNR
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Asteptarile agentilor economici privind evolutia preturilor s-au temperat, iar anticipatiile pe orizontul

de 1 si 2 ani ale analistilor bancari se mentin in jumatatea superioara a intervalului asociat tintei de inflatie

Asteptarile operatorilor economici* Asteptarile analistilor bancari
45 medie trimestriald, sold conjunctural**, % variatie anuald, %; sfarsitde perioada 6
— cOMeErt —rata anuald a inflatiei peste 1an
35 servicii rata anuala a inflatiei peste 2 ani 5
= consumatori
=== industrie
25 = constructii 4
15 - \ 5 3
A /J
5 Tinta de inflatie 2
-5 1
-15 0
NN OO N<ETEITTITNDNDNDNDOWOWOONNNNOGO NN OO NEEITTITTNNNNDOOOONNNNODOO
L s T e T e T e I s e s T s e s I e B L e T e T e T e G e e R e R e O e O e G e T e A e O e B e B e B B B R B |
0000000000000 00000000O0 OO0O0OOODOOO0OODOOOOOODOOOOOO
ANANANANANANANANAN AN AN AN NN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN N
SANN< T ANNSS T AN NS AN NN NS ANM ANt AT AN AN NS AN NS ANNS<EEAANM
FFkFFFFFFFFFFFFFFRFRFRFRFRFRFE O FRERRRFRRFRERRRRRRERRRRRRRRFE

*) orizont de 3 luni pentru agentii economici, respectivde 12 luni pentru consumatori

**) diferentaintre pondereaopiniilorin sensul cresterii preturilor si cea a opiniilor in sensul scaderii; plasarea in interiorul benzii
de 15 la sutd sugereaza o stabilitate a preturilor

Sursa: Sondajul CE-DG ECFIN, Sondajul BNR in rdndul analistilor bancari, calcule BNR
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Rata anuala a inflatiei IPC

Valori prognozate (in paranteza, diferente
fata de Ral august 2018):

v" 3,5 la suta in decembrie 2018
v' 2,9 la suta in decembrie 2019 (+0,2 pp)

Dupa cum se anticipa si in runda
precedenta, dupa o temperare
semnificativa in T4 2018, ...

... de la inceputul anului 2019 si pana la
orizontul prognozei, rata anuala a inflatiei
IPC se va repozitiona si mentine in

jumatatea superioara a intervalului tintei ...

... in contextul reducerii semnificative a
contributiei inflationiste a componentelor
exogene in prima parte a intervalului de
prognoza, ...

... concomitent cu mentinerea ratei anuale
a inflatiei de baza in interiorul intervalului
tintei

@BANCA NATIONALA A ROMANIEI

variatie anuald, %

interval de incertitudine (sfarsit de perioadd)

: 12
----- rata anuala a inflatiei IPC E
(rundaanterioara) | 10
rata anuala a inflatiei IPC !
tinta centrala anuala de inflatie | 8
(2,5 la sut3 din 2013) i
--------- interval de variatie asociat tintei
| 6

/

/ | 2
! 0
! 2
T3 T3 T3 T3 T3
2016 2017 2018 2019 2020

Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza
ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR din intervalul
2005-2017. Magnitudinea erorilor de prognoza este corelata pozitiv
cu orizontul de timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR
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Contributia componentelor la proiectia ratei anuale a inflatiei
—dec.an T/dec. an T-1 -

puncte procentuale

I S 2,9%
Contributie exogene: 2,0 0,9 {
A . 2,0 B
Contributie CORE2 ajustat: 1,5
2018 2019 I
- :
provduse.dln tutfm 0,3 0,2
si bauturialcoolice
combustibili 0,7 0,2
preturiLFO 0,3 0,2
B preturiadministrate 0,7 0,4
B CORE?2 ajustat 1,5 2,0
¢ inflatia IPC 3,5 2,9

Nota: Valorile prezentate in tabel sunt rotunjite la o zecimala.
Sursa: INS, proiectii BNR

O Componentele exogene sferei de actiune a politicii monetare au suferit revizuiri
semnificative fata de raportul precedent
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Revizuirile componentelor provin in principal din reevaluarea dinamicii preturilor
combustibililor (in decembrie 2018) si a celor administrate (in decembrie 2019)

puncte procentuale

0,2% - 0,3
0 . 4
0,0% 02
- 0,1
- -0,1
-0,2
2018 2019
- :
}:_)rovduse_dm tutgn 0,0 0,0
si bauturialcoolice
combustibili 0,2 0,0
preturiLFO -0,1 0,0
M preturiadministrate 0,0 0,2
B CORE2 ajustat -0,1 0,0
¢ inflatia IPC 0,0 0,2

Nota: Valorile prezentate in tabel sunt rotunjite la o zecimala.
Sursa: INS, proiectii BNR

d Celelalte componente exogene au suferit revizuiri de amploare mai redusa
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Mediul extern

) Activitatea economica a partenerilor comerciali* ai Romaniei este proiectatd in usoara decelerare,

in contextul temperarii perspectivelor economice de la nivel global, dar si pe seama epuizarii treptate
a stimulilor acomodativi din partea politicii monetare a BCE

L Rata medie anual3d a inflatiei pentru zona euro este preconizatad a se mentine sub nivelul de 2 la suts3,

in pofida configuratiei acomodative a politicii monetare a BCE (reflectata in plasarea dobanzii EURIBOR
la valori negative inclusiv in cursul anului 2019), pe termen scurt fiind influentata in principal de evolutia
componentei energetice (titei)

U Traiectoria pretului petrolului este anticipata a se situa peste cea din runda precedenta de prognoza in

contextul cresterilor alerte ale cotatiilor de pe parcursul T3 2018, pe fondul unor factori de natura ofertei

procente dolari SUA/baril
3,0 1 76.3 84
25 Ral august 2018 72,7 738 72,5 2 74,3
2,5 1 2,3 2,2 B Ral noiembrie 2018 70
2,0 20 1,9 56
, 17 1,7 e L7 16
1,5 A 42
1,0 - 28
0,5 - 14
0,1
0,0 T T T T T T T T T T - T - " T T T 0
-0,5 - -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 14
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Crestere economica Inflatia anuala EURIBOR 3 luni Pret petrol,
UE efectiv* din zona euro sortiment Brent (sc. dr.)

*) cererea externa pentru produsele de export romanesti este evaluata pe baza unui indicator efectiv, calculat utilizdnd structura exporturilor
romanesti pe tari de destinatie din cadrul UE

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, BCE, Consensus Economics si Bloomberg (cotatii futures)
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Tendinta generala de subestimare a evolutiei pretului petrolului
pe parcursul ultimilor doi ani

Traiectoria pretului petrolului Brent in runde succesive de prognoza

dolari SUA/baril

80
70 00000000000000000000
60
50
40
30
LN LN LN LN (\o) (o) (Y] (\o) ™~ M~ M~ N~ (c0) (o0] (e0] (c0) ()] ()] (0)] ()] o o (@]
— i — — — — — — i — — — i — — i — — i i (o) () (o
O O O O O O O O © O O O O O O O O O O O O o o
(@ (@ N (@ (@ (@ (@ (@ (@ N (@ (@ (@ (@ (@ (@) N (@ (@ (@) (@ (@ (@
— N (90 < i N o™ < i N ™ < i oN (a0] < ! N (90] < i o o
H FF  + F F + F F F F + F F F F F F F + F
Ral2/16 =eee Ral5/16 = Ral 8/16 =eeee Ral 11/16
Ral 2/17  =eeeee Ral 5/17 oo Ral 8/17 oot Ral 11/17
Ral 2/18 Ral 5/18 oot Ral 8/18 ——Ral 11/18

Sursa: U.S. Energy Information Administration, Bloomberg, calcule BNR
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Componentele exogene ale inflatiei

Variatia anuala a preturilor combustibililor

d Contributia cumulata la inflatia IPC

%, sfarsit de perioada

(in paranteza, diferente fata de  Ral august 2018 20
1
Ral august 2018) \. — Ral noiembrie 2018 12
| 8
v 2,0 la suta in decembrie 2018 (+0,1 pp) | 4
: 0
A\ reevaluarea dinamicii preturilor | )
combustibililor: crestere mai | -8
ntuat3 a cotatiilor titeiului 3 I 3 3 3
a.cce .ua a af‘? atiior tite .u u 2016 2017 2018 2019 2020
(inclusiv depasirea pragului suport
de 80 dolari SUA/baril); prognoza Variatia anuala a preturilor administrate
marcata de ample incertitudini (a se %, sfarsit de perioads
vedea Caseta 2 din Ral august 2018)
, 6
v 0,9 la suta in decembrie 2019 (+0,2 pp) 3
A\ reevaluarea dinamicii preturilor i 0
. T ) . —Ral august 2018 3
administrate: crestere a impactului ' — Ral noiembrie 2018 |
mediu anual al certificatelor verzi in ' -6
: ilor d . T3 T3 T3 T3 T3
actura consumatorilor de energie 2016 2017 2018 5019 2020
electrica Sursa: INS, proiectii BNR
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Presiuni asociate cererii agregate

O Traiectoria deviatiei PIB este prognozata Deviatia PIB
in inchidere in a doua parte a intervalului % din PIB potential
de proiectie, reflectand, ca si in runda
anterioara de prognoza:

)]

v Atenuarea conduitei discretionare a politicii
fiscale (i.e. impulsul fiscal)

v Reconfigurarea catre valori apropiate de cele
neutre a setului conditiilor monetare reale
in sens larg

v Temperarea avansului ciclic al activitatii

economice a principalilor parteneri
comerciali externi ai Romaniei —Ral august 2018
= Ral noiembrie 2018
O Comparativ cu runda precedenta,
traiectoria a fost revizuita usor in sus,
cu precadere sub impactul:
v" Evolutiei peste asteptari a activitatii T3 T3 T3 T3 T3
2016 2017 2018 2019 2020

economice din trimestrul Il 2018, cu efecte
persistente si asupra magnitudinii impulsului
fiscal

Sursa: estimdri si proiectii BNR
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Proiectia ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat
— determinanti —

O Preconizata a continua sa se reduca in Contributii lainflatia anuald CORE2 ajustat (pp)
trimestrul IV 2018 pana la 2,5 la sut3, 4
dar a reveni ulterior pe o traiectorie
ascendenta, stabilizandu-se in jurul 3
nivelului de 3,2 la suta la orizontul
proiectiei, in contextul: )
v’ Cresterii graduale a inflatiei externe
v’ Persistentei presiunilor asociate cererii 1

agregate, proiectate insa in temperare
in a doua jumatate a intervalului de 0
proiectie

-1

v Diminuadrii si ulterior stabilizarii

e . ; _ _ T3 T3 T3 T3 T3
anticipatiilor privind inflatia la niveluri 5546 2017 2018 2019 2020

relativ ridicate (3 la suta) TVA

preturide import
. deviatia PIB
[ anticipatii inflationiste

O Revizuita usor in jos la finele anului
curent pe fondul unei corectii
descendente a anticipatiilor inflationiste
>l al UI:]O.F eVOIUt“ mal favorz.;\blle decat Nota: Tn grafic, inflatia anuald CORE?2 ajustat este calculatd ca medie
se anticipa pe segmentul alimentelor trimestriald, in concordanta cu determinantii sai modelati
procesate econometric.

inflatia anuald CORE2 ajustat (%)
""" interval de variatie asociat tintei
tinta de inflatie (%)

Sursa: calcule BNR
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Potentiale cauze de abatere a inflatiei
de la traiectoria proiectata

Coordonatele mediului extern:

— evolutia activitatii economice globale (accentuarea protectionismului comercial;
deteriorarea perspectivelor unor economii emergente, indeosebi Turcia)

— procesul Brexit, evolutiile din Italia, tensiuni geopolitice = volatilitate pe pietele financiare
internationale

— efectele conduitei politicilor monetare ale principalelor banci centrale

Preturile materiilor prime:
— produse energetice: volatilitate ridicata a pretului petrolului

— marfuri agroalimentare, cu precadere carnea de porc

Evolutia componentelor exogene ale cosului de consum:
— magnitudinea cresterilor preturilor energiei electrice si gazelor naturale

— traiectoria preturilor produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice (legislatia privind nivelul
accizelor)

Politica fiscala si cea a veniturilor:

— incertitudini privind masurile ce urmeaza a fi legiferate, configuratia finala a legii pensiilor

Conditiile de pe piata muncii:
— mentinerea gradului ridicat de tensionare = amplificarea costurilor firmelor, avansul consumului

— esalonarea si magnitudinea ajustarilor salariale prevazute in legislatie

@BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Hotararile Consiliului de administratie al BNR*
O Mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 2,50 la suta
pe an

O Mentinerea ratei dobanzii pentru facilitatea de depozit la 1,50 la suta pe an
si a ratei dobanzii aferente facilitatii de creditare la 3,50 la suta pe an

O Pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in lei si in valuta ale institutiilor de credit

*) sedinta din 6 noiembrie 2018
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie al BNR
pe probleme de politica monetara

8 ianuarie 2019

7 februarie 2019"

*) discutarea si aprobarea Raportului trimestrial asupra inflatiei

I@ BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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La incheierea conferintei de presa, urmatoarele materiale
vor fi disponibile pe website-ul BNR (www.bnr.ro):

 Versiunea integrala a Raportului asupra inflatiei — noiembrie 2018
(limba romana)

[ Sinteza Raportului asupra inflatiei — noiembrie 2018
(limba engleza)

[ Prezentarea Guvernatorului BNR (disponibila si in format video
la adresa www.youtube.com/bnrro)
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