AAFBR

Asocia tia Anali stilor Financiar — Bancari din Romania: Banca Na  tional a a
Romaniei ar putea relaxa politica monetar a si in 2014

Conform opiniilor exprimate de participantii la un sondaj intern in cadrul Asociatiei Analistilor
Financiar — Bancari din Roméania (AAFBR), Banca Nationald a Romaéniei ar putea reduce
dobéanda de politicd monetara la 4% la urméatoarea gedintd a Consiliului de Administratie pe
probleme de politica monetara din data de 5 noiembrie 2013. Un numar restrans de participanti la
sondaj vad posibila mentinerea dobéanzii la 4,25%, in timp ce alti analisti iau Tn calcul o diminuare
a dobanzii la 3,75%. Dobénda de politica monetara ar putea fi redusa Tn continuare in anul 2014
pana la 3,75% conform opiniei majoritatii analistilor care au raspuns la sondaj. Estimarile pentru

finalul anului 2014 variaza intre 3% si 4%.

Rezervele minime obligatorii pentru pasivele in lei ar putea fi mentinute la nivelul de 15% in luna
noiembrie. Tn anul 2014 rezervele minime obligatorii pentru pasivele in lei ar putea fi diminuate
pana la 12% conform celor mai multe opinii exprimate. Estimarile pentru finalul anului 2014

variaza intre 10% si 15%.

Rezervele minime obligatorii pentru pasivele in valuta ar putea fi mentinute la nivelul de 20% atat
in luna noiembrie 2013 céat si in anul 2014 conform celor mai multi analigti. Estimarile pentru

finalul anului 2014 variaza intre 15% si 20%.

Opinii ale membrilor AAFBR

Nota: Acestea reprezinta opiniile personale ale unor membri ai AAFBR care au patrticipat la sondajul de opinie pe luna in
curs si nu reprezinta punctul de vedere oficial al institutiilor la care persoanele respective lucreaza sau cu care persoanele
respective sunt asociate. Opiniile exprimate in acest paragraf pot diferi de rezultatele generale ale sondajului care au fost
prezentate mai sus si care se bazeaza pe prelucrarea statistica a unui numar mare de raspunsuri primite de la
participanti. Nu toti participantii la sondaj au oferit si o opinie detaliata referitoare la indicatorii economici acoperiti de
sondaj. Acest sondaj este conceput ca o sursa suplimentara de informatii pentru toti cei interesati. La baza lui stau cele
mai bune resurse disponibile membrilor AAFBR in momentul publicéarii. Informatiile si sursele datelor folosite sunt
considerate a fi demne de incredere. Cu toate acestea, AAFBR si afiliatii sai nu si asuma responsabilitatea pentru
acuratetea sau gradul de cuprindere al informatiilor. Sondajul de opinie in randul membrilor AAFBR si comunicatul de
presa aferent constituie o analizéd economica si nu reprezintd consultantd pentru investitii sau o recomandare Th acest
sens.

Rozalia Pal, Vicepre sedinte AAFBR, Economist Sef Garanti Bank: Inflafia actuald este sub

asteptdrile initiale si ne asteptdm s& se menfind sub 2% n prima parte a anului 2014. Acest



mediu inflationist scazut permite Bancii Nafionale continuarea ciclului de scadere a dobanzii cu
scopul Tncurajérii creditarii in lei. Deocamdatd observdm o orientare spre finanfare in moneda
locald dar per asamblu portofoliul de credite (si mai ales creditele Tn valutd) al sistemului bancar
este Tn scddere fata de anul trecut. Finanfarea mai ieftind in lei ar putea fi unul dintre motoarele
revigorarii economiei pe parcursul anului 2014, stimuladnd investifile dar gi creditele pentru

locuinfe.

Dorina Cobiscan, Membru AAFBR, Analist BCR:  Scdaderea ratei anuale a inflafiei Tncepand cu
luna iulie a.c. pe fondul unui an agricol bun, a reducerii semnificative a TVA la paine si al efectului
de baza favorbil, ar putea pune Banca Nafionald a Romaniei intr-o pozifie confortabild pentru a
continua ciclul de relaxare a politicii monetare prin reducerea dobéanzii cheie. Anticipez c& banca
centrald va tdia dobanda de politicd monetara cu 25 puncte de bazd la un nou minim istoric de
4% 1in cadrul sedinfei din luna noiembrie, in timp ce rezervele minime obligatorii pentru lei gi
valutd ar putea fi ldsate nemodificate la 15% si respectiv 20%. insd nu exclud in totalitate
posibilitatea de a vedea o reducere mai pronunfatd a dobanzii cheie (50bp), care s-ar putea
produce nu atat datoritd incetinirii inflafiei (férd reducerea TVA la paine, inflatia ar fi fost 2,6% n
septembrie), ci mai ales sustinerii creditului Tn lei, Tn condifile Tn care cererea internd a avut un

impact negativ asupra PIB Tn prima jumatate a acestui an.

Adrian Mitroi, Vicepre sgedinte AAFBR: Trendul de dezinflafie pe RON este un indicator cert de
imbuné&téfire a pozifiei economiei roménegti. Tracfiunea economicd doar din exporturi gi
agriculturg trebuie completatd de consum dar mai ales de investifii interne, publice si private.
Capitalul promis de fondurile europene nu finanfeaza suficient crestere economicd si crearea de
joburi. Roménia are spafiu de relaxare monetarad si fiscald, o relafie funcfionald cu piafa si
finanfatorii institufionali si cu un somaj rezonabil. Acesti factori sunt pozitivi pentru cresterea
economicd. Succesul ofertei publice a Romgaz exprimd interes si disponibilitate mai ales din
partea capitalului privat intern. In c4utare de randamente investifionale mai mari, capitalul igi
manifestd interesul de a finanfa mai multd asumare de risc gi deci susfinere de cregtere
economica. Aceastd manifestare de optimism economic vine sa compenseze parfial deficitul de
ISD, ntrucét investifiile strdine finanfeazd preponderent datoria publica si mai pufin economia
reald. Combinatia actuald de macrostabilitate, dezinflafie, deficit finanfabil, curs stabil, dobanzi in
scddere si mai ales optimismul bursier este favorabila si isi va arata beneficiile economice in

perioada urmétoare.

Florentina Cozmanca, Membru AAFBR, Senior Economist RBS Romania: In contextul
asteptdrii ca rata anuald a inflatiei s& se mentind in intervalul fintit de BNR pe termen mediu si
mai mult, in partea de jos a intervalului fintit pAnd la jumatatea anului viitor, Tn timp ce deficitul de

cerere se va menfine in perioada urmétoare, considerdm cd BNR va continua ciclul de reducere



a dobénzii de politicd monetard in pasi mici, a cate 25 de puncte de baza pana la nivelul de

3,75%. Dar nu excludem ca taierea dobanzii sd continue pana la atingerea ratei de 3,50%.

AAFBR este o asociatie profesionala fara scop lucrativ, infiintatd in luna ianuarie 2008 si care
reuneste n randurile sale aproximativ 60 de analisti din sectorul bancar, fonduri de pensii,

societati de administrare a investitiilor, societati de asigurari si din piata de capital.

Consiliul Director al AAFBR 1 noiembrie 2013



