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Sperante la orizont, provocari pe teren

J)

Perspective — Ne-am revizuit prognoza de crestere economica la 0,2% pentru 2026 (de la 1,0%) din cauza inceputului
de an mai slab, intrucéat ajustarea fiscala afecteaza consumul si sentimentul consumatorilor, iar cererea externa ramane
destul de mica. Ne-am mentinut insé prognoza de crestere la 2,3% pentru 2027, deoarece anticipam efecte pozitive din
partea unui context extern imbunatatit si a investitiilor realizate in acest an cu ajutorul fondurilor europene. Ajustarea
fiscald a Romaniei progreseaza, fiind pe drumul cel bun pentru atingerea tintei de deficit de 6,2% din PIB in acest an, desi
nu putem exclude riscurile unui derapaj fiscal in 2027, in functie de prioritatile viitorului guvern. Nu vedem riscuri de
retrogradare a ratingului suveran in aceasta vara, agentiile de rating urmand cel mai probabil sa reitereze mesajele ante-
rioare, in conditiile in care ajustarea fiscala ramane pe traiectoria dorita, iar Romania isi mentine accesul la finantare.
Dupa un nou salt in T2 2026 determinat de socul global al preturilor la energie, inflatia anuala va intra pe o traiectorie
descendenta accentuata incepand cu iulie 2026 si este prognozata sa revina in intervalul tintit in 2027. Banca centrala va
mentine, cel mai probabil, rata dobanzii de politicd monetara la nivelul actual de 6,50% péna in T4 2027 si o preferinta
pentru conditii monetare laxe Tn vederea stimularii activitatii economice, utilizand alte instrumente pentru a implementa
modificari ale politicii monetare, daca va fi necesar. Cursul de schimb euro-leu va ramane probabil in intervalul 5,20-5,30
in S2 2026, urmat de o crestere graduala de 10 bani/an Tn anii urmatori.
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Optimism privind con-
flictul dintre SUA si Iran,
insa persista incertitudi-
nea cu privire la modul in
care acesta se va incheia

Incertitudinea politica va
persista, probabil, fara a
impiedica automat conti-
nuarea progresului fiscal
si redresarea activitatii
economice

DISCIPLINA FISCALA A PERMIS REDUCEREA DEFICITULUL...

Sperante la orizont, provocari pe teren

Sentimentul investitorilor fatd de Roméania a ramas favorabil in prima jumatate a anului
2026, sustinut de o imbunatatire continua a finantelor publice, in pofida socurilor geo-
politice persistente si a reaparitiei incertitudinilor politice dupa ce guvernul condus de llie
Bolojan a fost demis printr-o motiune de cenzura la 5 mai 2026.

Conflictul din Orientul Mijlociu este Tn desfasurare, desi optimismul a crescut la sfarsitul
lunii iunie, dupa semnarea unui memorandum de intelegere intre SUA si Iran, care a mar-
cat Tnceputul unei perioade de 60 de zile de negocieri pentru o pace durabila si a creat
conditiile pentru normalizarea transportului maritim prin Stramtoarea Ormuz. Institutul de
Investitii al UniCredit a publicat recent perspectiva actualizatd asupra economiei globale?,
bazata pe asteptarea ca acest conflict va intra intr-o faza de stabilizare. Acest lucru este
probabil sa ofere o ameliorare imediata economiei globale si a determinat o revizuire in
scadere a prognozelor privind preturile energiei. Pe termen mai lung, Tnsa, este putin prob-
abil ca traficul maritim prin Strdmtoarea Ormuz sa revina la nivelurile de dinaintea raz-
boiului, iar redresarea fluxurilor prin aceastéa ruté va necesita timp. In acelasi timp, exista
riscul ca negocierile s se impotmoleasca, influenta factiunilor radicale sa creasca, iar
tensiunile sa escaladeze din nou, posibil pana la o confruntare militara, mentinand de facto
stramtoarea inchisa. In timp ce scenariul de stabilizare este de asteptat s& conduca la
prime de risc mai reduse si la o scadere a preturilor petrolului Brent si gazului TTF spre
nivelurile de dinaintea razboiului, un scenariu advers ar genera presiuni ascendente per-
sistente asupra preturilor, cu episoade de crestere determinate de riscul de perturbare a
aprovizionarii si reducere a ofertei de energie.

Nu se intrevede o solutie usoara pentru actualul blocaj politic, Tnsé nu ne asteptdm la o
deteriorare a profilului de risc al Romaniei daca guvernul interimar va continua ajustarea
fiscala si va indeplini jaloanele necesare pentru absorbtia fondurilor europene din cadrul
PNRR (peste 4,5 miliarde euro sub forma de granturi si 3,5 miliarde euro sub forma de
imprumuturi). Optimismul nostru se bazeaza pe urmatoarele elemente: 1) presedintele
Nicusor Dan isi propune sa formeze un nou guvern pro-occidental; 2) membrii fostei coalitii
de guvernare au convenit sa acorde prioritate reformelor necesare pentru absorbtia fon-
durilor europene si sa continue ajustarea fiscala, desi exista dezacorduri si negocieri in-
tense cu privire la unele detalii legislative; 3) dupa incheierea consultarilor cu Comisia
Europeana, premierul interimar llie Bolojan va transmite propunerile legislative grupurilor
parlamentare, liderilor de partid si conducerilor celor doua Camere pentru dezbatere, cu
obiectivul adoptarii lor in a doua jumatate a lunii iulie; si 4) executia bugetara la sfarsitul

...|AR ROMANIA $I-A IMBUNATATIT POZITIA IN REGIUNEA ECE

Deficit bugetar cash (cumulat, % din PIB)
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Sursa: institutele nationale de statistica si ministerele de finante, Eurostat, Institutul de Investitii al UniCredit, UniCredit Bank Romania

1 Raportul “Quarterly Updates: Reopening Hormuz, Booming Al” publicat in 1 iulie, disponibil aici https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrat-
egy_docs_2026 _188783.ashx?EXT=pdf&KEY=KZGTuQCn4lsvclJnUgseVC3FbuQ10Kut48cuJWiegQRZtKVnCPOy6w==&T=1
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Riscurile fiscale sunt in
scadere, dar progresele
viitoare depind de
urmatorul guvern...

...insa nu vedem un risc
de retrogradare la cate-
goria ,,junk” in aceasta
vara

Costuri de finantare ridi-
cate, dar acces bun la fi-
nantare si rezerve fiscale
consistente

ACTIVITATEA ECONOMICA A ROMANIEI INCETINITA DE AJUSTAREA FIS-

CALA...

lunii mai confirma progresul fiscal (deficit de numai 1,75% in primele 5 luni din 2026, in
scadere accentuata de la 3,35% din PIB in primele 5 luni din 2025), fiind posibil ca
Romania séa atinga tinta de deficit de 6,2% din PIB in acest an farad masuri suplimentare.
Ne asteptadm ca incertitudinea politica sa persiste pana la alegerile parlamentare din 2028,
avand in vedere ca: 1) avem deja doua incercari esuate de formare a unui nou guvern,
ceea ce indica in mod clar ca partidele nu sunt inca dispuse sa faca concesii semnificative;
2) actualul Parlament este fragmentat si partidele politice (inclusiv membrii fostei coalitii
de guvernare) au opinii divergente asupra mai multor chestiuni importante; 3) Constitutia
ii confera presedintelui Nicusor Dan dreptul, dar nu si obligatia, de a dizolva Parlamentul
si de a convoca alegeri anticipate, ceea ce implica faptul ca guvernul interimar ar putea
continua sa functioneze (cu atributii limitate) pentru o perioada nedeterminata, in pofida
termenului de 45 de zile in care un nou guvern trebuie sa depuna juramantul; si 4) cele
mai recente sondaje de opinie indica o configuratie parlamentara similara in cazul or-
ganizarii alegerilor anticipate.

Ajustarea fiscala a Roméaniei avanseaza bine, sustinuta de cresterea veniturilor, un control
strict al cheltuielilor si o utilizare mai mare a fondurilor europene, in special granturi, in
locul fondurilor nationale pentru investitii, in pofida progreselor limitate in reforma admin-
istratiei publice si in imbunatatirea colectarii veniturilor. Nu vedem un risc de derapaj fiscal
in acest an, insa nu il putem exclude Tn 2027, in functie de prioritatile viitorului guvern.
Deficitele fiscale vor raméane, probabil, ridicate in regiunea ECE in 2026, din cauza chel-
tuielilor mari pentru sprijinirea sectorului energetic si pentru aparare, ceea ce inseamna
ca Romania ar putea beneficia de o comprimare a primelor de risc platite daca isi recapata
stabilitatea politica si continud s& isi imbunatateasca credibilitatea fiscald. In opinia no-
astra evaluarile de rating care urmeaza nu vor aduce surprize neplacute (Fitch la 31 iulie
si Moody’s la 7 august), Romania urméand sa isi mentina ratingul suveran in categoria
recomandata investitiilor cu perspectiva negativa, alaturi de intarirea mesajelor anterioare:
1) riscul unei retrogradari creste daca traiectoria consolidarii fiscale se abate semnificativ
de la asteptari (din cauza unor masuri insuficiente sau a unei cresteri economice reduse);
2) sunt necesare eforturi suplimentare pentru a plasa datoria publica pe o tendinta de-
scendentd; 3) noi socuri asupra preturilor energiei ar amplifica riscurile de presiune asupra
ratingului suveran pentru tarile cu deficite mai ridicate; si 4) balanta de plati trebuie sa
continue sa se imbunatateasca.

Romaénia continua sa aiba cele mai mari costuri de finantare din regiune, cu randamentele
titlurilor de stat locale pe 10 ani mai ridicate cu 1,3-2,0 puncte procentuale decat in cele-
lalte tari. Cu toate acestea, exista cateva aspecte pozitive care meritd mentionate: 1) ben-
eficiazd de un acces bun la finantare, cu planul de emisiuni pe piata interna deja realizat
in proportie de 58%, iar cel pentru pietele externe in proportie de 35%; 2) rezervele fiscale
raman consistente si ofera flexibilitate in ceea ce priveste momentul emisiunilor de datorie,
pentru a reduce pe cét posibil costul finantarii; si 3) ultimele socuri (incertitudinile geo-
politice si cele politice interne) au generat presiuni de crestere a randamentelor pe

...CU SPERANTA CA FONDURILE UE VOR CONTRIBUI LA RELUAREA
CRESTERII ECONOMICE
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Sursa: institutele nationale de statistica, Eurostat, Comisia Europeana, Macrobond, Institutul de Investitii al UniCredit, UniCredit Bank Romania
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Economiile din ECE sunt
asteptate sa creasca cu 2-
3%, cu exceptia Slovaciei
si Ungariei...

...In timp ce Romania va
creste cu cel mult 0,2% in
2026 din cauza ajustarii
fiscale in curs si ar putea
chiar sa inregistreze o
usoara contractie

Piata muncii este rezi-
lienta, insa prezinta semne
de slabiciune, care s-ar
putea accentua pana la
sfarsitul anului

Deficitul contului curent va
continua sa scada in 2026
si va fi finantat integral
prin transferuri UE, in-
vestitii straine directe si
imprumuturi suverane ex-
terne

EURRON PE O TENDINTA DE CRESTERE_GRADUALA DUPA SALTUL DIN 2026

intreaga curbd, insa acestea au fost doar temporare, nivelurile actuale ale randamentelor
pe 10 ani fiind cu doar pana la 50 puncte de baza peste nivelul existent la 27 februarie, o
crestere similara cu cea observata in restul regiunii.

Cresterea economica in Europa Centrala si de Est (ECE) este prognozata la aproximativ
2-3% in majoritatea tarilor, insa Slovacia si Romania vor ramane probabil Tn urma din
cauza consolidarii fiscale, iar Ungaria din cauza investitiilor slabe. Este probabil ca ritmul
de crestere sa accelereze in 2027 in majoritatea tarilor, cresterea economica in statele
UE din ECE urmand sa creasca de la aproximativ 2,0% la 2,5%, pe fondul unui mediu
extern imbunatatit si al sprijinului suplimentar oferit de stimulul fiscal din Germania. Pentru
Romania, riscul unei recesiuni economice in 2026 a crescut, avand in vedere ajustarea
fiscala aflata in desfasurare, care a inrautatit sentimentul consumatorilor, impreuna cu
contextul extern inca nefavorabil, care au condus la o scadere de -1,2% an/an in T1 2026.
Principalele surse de crestere sunt reprezentate de o revenire a consumului catre sfarsitul
anului, pe méasuréa ce dinamica salariilor reale isi tempereaza declinul, de imbunéatatirea
cererii externe si de investitiille sustinute de fondurile UE, toate acestea raméanand inca
incerte. Pe baza celor mai recente evolutii, ne-am revizuit in scadere prognoza de crestere
pentru acest an la un marginal +0,2% an/an, de la 1,0% in runda anterioara de progno-
zare, pastrand Tn acelasi timp estimarea de crestere pentru 2027 la 2,3%, deoarece anti-
cipam efecte pozitive generate de imbunatatirea contextului extern si de investitiile reali-
zate in acest an cu ajutorul fondurilor UE (8% din PIB conform planurilor oficiale). Datele
disponibile pana in prezent indica un an agricol bun in 2026 si o posibild scadere usoara
a industriei, insa riscurile in sens descendent pentru cele doua sectoare persista in cazul
in care efectele negative ale socurilor energetice se vor prelungi. Intre timp, sectorul con-
structiilor accelereaza si va ramane principalul motor al cresterii economice.

Piata muncii a fost mai rezilientd decat anticipam pana in acest moment, insa intentiile de
angajare au scazut, iar rata somajului a crescut usor la o medie de 6,4% in 5L26 (fata de
o medie de 6,1% Tn 2025), o tendintd ascendenta fiind probabila pana la sfarsitul anului,
urmata Tnsa de o posibila ameliorare deja Th 2027. Cresterea anuala a salariului mediu din
economie si-a mentinut tendinta de decelerare accentuata (+3,7% an/an in 5L26 fata de
+6,5% an/an in medie in 2025), desi majorarea salariului minim cu 6,8% incepand cu 1
iulie 2026 va reduce presiunea asupra categoriilor cu venituri reduse. In termeni reali,
consumatorii continua sa resimta o scadere a puterii de cumparare, avand in vedere
cresterea puternica a preturilor. Ne asteptam ca salariul mediu net real sa scada cu 3,5%
in 2026, ceea ce va conduce la un pesimism al consumatorilor si la vanzari cu amanuntul
reduse, revenirea in teritoriu pozitiv fiind probabila abia in 2027.

Estimam ca deficitul contului curent (C/A) va continua sa scada in 2026 din cauza cererii
interne slabe, dar va ramane cel mai mare din regiunea ECE. O scadere mai accentuata
in 2027 este posibila daca cererea externa se va redresa. Deficitul contului curent va
ramane finantat integral prin transferuri UE, investitii straine directe si imprumuturi su-
verane externe.

INFLATIA VA SCADEA ACCENTUAT SI VA REVENI SUB 3,5% IN 2027
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EUR-RON se va tran-
zactiona in intervalul 5,20-
5,30 in a doua jumatate a
anului 2026 ...

... si va mentine o tendinta
de crestere graduala in anii
urmatori

Inflatia va rata tinta in
2026, insa o revenire sub
nivelul de 3,5% este posi-
bila in 2027

BNR va mentine, probabil,
dobanda de politica mone-
tard nemodificata si con-
ditii monetare stimulative

Cursul euro-leu a inregistrat o crestere mai puternica si mai timpurie decat anticipam pen-
tru acest an, insa perechea pare sa se fi stabilizat in intervalul 5,23-5,25. Potrivit celor mai
recente declaratii ale guvernatorului Bancii Nationale a Roméaniei (BNR), Mugur Isarescu,
interventia BNR este redusa, permitand o flexibilitate mai mare a cursului de schimb pen-
tru ca investitorii sa determine nivelul de echilibru, pe care il consideram in prezent a fi
intervalul 5,20-5,30. Ne asteptam ca acest interval sa se mentina pana la sfarsitul anului
2026, fiind posibile scaderi catre limita inferioara in lunile de vara, conform sezonalitatii
obisnuite. in acelasi timp, ne-am revizuit in sens ascendent estimarile privind cursul de
schimb pe orizontul de prognoza, mentinand o crestere graduald a intervalului de tranzac-
tionare cu 10 bani/an. Leul a fost supus unor presiuni puternice de depreciere inca de la
inceputul conflictului din Orientul Mijlociu, Thsa nivelul de 5,10 a opus o rezistenta puter-
nica. Un al doilea soc, generat de instabilitatea politica interna de la sfarsitul lunii aprilie —
inceputul lunii mai, a determinat deprecierea leului cu pana la 4% fata de euro, cursul
atingdnd maxime apropiate de 5,30 si marcand prima miscare semnificativa dupa mai
2025, cand moneda nationala s-a depreciat cu peste 2,5%.

Actualul salt al inflatiei este determinat de socuri tranzitorii din partea ofertei, iar inflatia
anuala va intra pe o traiectorie descendenta accentuata incepand din iulie, pe masura ce
socurile de pe partea ofertei din 2025, insumand aproape 5 puncte procentuale, vor iesi
din baza de calcul, respectiv expirarea schemei de plafonare a preturilor la electricitate in
iulie 2025 si majorarile de TVA si accize din august 2025. Prognozam o scadere a inflatiei
anuale de la 10,4% in iunie la 5,5% la sfarsitul anului, urmata de o continuare a tendintei
descendente pe fondul disiparii socului global al preturilor la energie si al cererii de con-
sum slabe, pana in interiorul intervalului tintit de 1,5%-3,5% la sfarsitul anului 2027. Inflatia
de baza ar putea reveni in intervalul tintit in T4 2027. Prognoza noastra actuala pentru
sfarsitul anului 2026 este cu 1 punct procentual mai redusa decéat cea din raportul nostru
din aprilie, datoritd unei cresteri mai mici decéat se anticipa a preturilor combustibililor pe
fondul conflictului din Orientul Mijlociu conform datelor Institutului National de Statistica,
precum si unei perspective inflationiste imbunatatite, pe fondul sperantelor privind redes-
chiderea Stramtorii Ormuz.

Ne asteptam ca BNR sa mentina rata dobanzii de politicd monetara la nivelul actual de
6,50% pana in T4 2027, utilizdnd alte instrumente pentru a implementa modificari de
politicd monetara, daca va fi necesar. Per ansamblu, ne asteptam la mentinerea unor
conditii monetare laxe deoarece: 1) inasprirea fiscala aflata in derulare tempereaza activ-
itatea economica; 2) actualul salt al inflatiei este determinat de socuri tranzitorii din partea
ofertei, iar inflatia anuala va intra pe o traiectorie descendenta accentuata incepand din
iulie, revenind in intervalul tintit in 2027; 3) excedentul de lichiditate din piata interbancara
este semnificativ (28 miliarde lei in iunie); 4) flexibilitatea cursului de schimb favorizeaza
mentinerea lichiditatii abundente; si 5) este de asteptat ca majoritatea bancilor centrale
din regiunea ECE s& mentina ratele dobanzilor nemodificate, in pofida Thaspririi politicii
monetare anticipate din partea BCE si a Fed, ceea ce implica doar presiuni reduse de
inasprire venite din deciziile de politica monetara ale celorlalte banci centrale.

UniCredit Bank Research

pagina 5



UniCredit - Public

'—l Unicredit Bank 17 iulie 2026 Cercetare Macroeconomica si de Piata

Raport Trimestrial

DATE MACROECONOMICE $I PROGNOZE

2022 2023 2024 2025 2026P  2027P

PIB (mld. EUR) 280.7 321.6 353.6 380.1 401.0 418.8
Populatie (min.) 19.0 19.1 19.1 19.0 19.0 19.0
PIB pe locuitor (EUR) 14,739 16,877 18,546 19,961 21,090 22,063
Economia reala, crestere anuala (%)
PIB 4.2 2.3 0.9 0.7 0.2 2.3
Consum gospodarii populatie 5.4 2.5 57 0.5 -1.7 2.9
Investitii fixe 54 12.3 -2.5 3.4 5.2 4.0
Consum colectiv sector public -1.4 4.0 1.2 -2.6 -1.9 1.0
Exporturi 9.3 -1.3 -2.5 4.3 2.4 4.6
Importuri 9.3 -1.5 4.0 4.9 1.1 4.3
Salariul nominal lunar (EUR) 1303 1489 1710 1832 1857 1921
Salariul real, crestere an-la-an (%) -2.2 3.6 9.4 1.2 -3.5 1.5
Rata somajului (%) 5.6 5.6 5.5 6.1 6.8 6.6
Conturi fiscale (% din PIB)
Balanta bugetara -6.5 -6.6 -9.3 -7.9 -6.2 -5.1
Balanta primara -4.4 -4.7 -7.2 -5.3 -3.3 -2.1
Datoria publica 48.1 49.3 54.8 59.4 62.7 65.5
Conturi externe
Balanta contului curent (mld. EUR) -26.8 -21.5 -28.9 -29.9 -26.7 -26.4
Balanta contului curent (% PIB) -9.6 -6.7 -8.2 -7.9 -6.7 -6.3
Balanta de baza extinsa (% PIB) -4.1 -2.0 -5.5 -4.0 -3.1 -2.3
ISD nete (% PIB) 3.3 2.0 1.3 2.0 1.7 2.1
Datoria externa bruta (% PIB) 54.8 56.9 57.5 59.8 59.3 58.8
Rezerve valutare (mld. EUR) 46.6 59.8 62.1 64.8 68.3 65.6
Luni de importuri (E)unun si servicii) acoperite 40 51 5 1 50 51 46
de rezerva valutara
Inflatie/Rate de piata/Curs de schimb
IPC (medie) 13.7 10.5 5.6 7.3 8.1 3.9
IPC (sfarsit perioada) 16.4 6.6 5.1 9.7 5.5 3.3
Tinta inflatie BNR 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50
Rata politica monetara (sfarsit perioada) 6.75 7.00 6.50 6.50 6.50 6.00
Dobéanda interbancara 3 luni (media decembrie)  7.66 6.25 5.91 6.19 5.80 5.30
USDRON (sfarsit perioada) 4.63 4.50 4.78 4.34 4.49 4.48
EURRON (sfarsit perioada) 4.95 4.97 4.97 5.10 5.25 5.33
USDRON (medie) 4.68 4.57 4.60 4.47 4.46 4.47
EURRON (medie) 4.93 4.95 4.97 5.04 5.19 5.29
NECESAR BRUT DE FINANTARE A GUVERNULUI NECESAR BRUT DE FINANTARE EXTERNA
Mid. EUR 2024 2025 2026P 2027P Mid. EUR 2024 2025 2026P 2027P
Nevoie bruta de finantare 47.5 49.9 53.9 46.3 Nevoie bruta de finantare 66.9 69.2 71.2 74.2
Deficit bugetar 30.7 29.0 25.0 21.5 Deficit cont curent 28.9 29.9 29.3 30.3
Amortizarea datoriei publice 16.8 20.9 28.8 24.9 Amortizarea datoriei pe termen mediu si lung 18.3 19.3 20.3 20.7
Local 12.5 16.3 25.5 21.0 Guvern/Banca centralad 5.0 5.3 4.6 5.0
Obligatiuni pe termen lung 7.6 7.4 15.3 11.5 Banci 6.5 6.5 7.2 7.2
Obligatiuni pe termen scurt 1.4 4.1 4.1 3.0 Companii/Altele 6.8 7.6 8.5 8.5
Tmprumuturi si titluri de stat pentru populatie 3.6 4.9 6.1 6.4 Amortizarea datoriei pe termen scurt 19.8 20.0 21.6 23.2
Extern 4.3 4.5 3.4 3.9 Finantare 66.9 69.2 71.2 74.2
Obligatiuni si credite 3.7 3.9 2.8 3.3 1SD (net) 47 75 7.2 8.9
FMI/UE/Alte IFI 0.6 0.6 0.6 0.6 papital actionari, net 0.1 0.1 0.1 0.1
Finantare 47.5 49.9 53.9 46.3 Imprumuturi pe termen mediu si lung 29.4 30.5 31.6 29.8
Tmprumuturi locale 27.5 30.4 31.0 30.0 Guvern/Banca centrala 17.8 18.2 17.8 16.0
Obligatiuni pe termen lung 16.8 19.3 20.0 20.0 Banci 5.2 5.2 5.8 5.8
_Obliga;iuni pe termen scurt 4.1 1.7 3.0 2.0 ; Companii/Altele 6.4 7.2 8.0 8.0
; Imprumuturi si titluri de stat pentru populatie 6.6 9.5 8.0 8.0 Imprumuturi pe termen scurt 19.6 21.2 21.8 221
Imprumuturi externe 16.7 20.7 20.7 18.0 Fonduri structurale si de coeziune UE 4.8 7.0 11.4 12.5
Obligatiuni pe termen mediu si lung 15.7 15.5 10.0 12.0 Modificari ale rezervei valutare (- = crestere) 8.2 29 -0.8 0.7
FMI/UE/Alte IFI 1.0 2.0 6.7 3.0 Memorandum:
Plasamente private 0.0 3.2 4.0 3.0 Cumparari de obligatiuni in lei ale nerezidentilor -0.2 -0.3 -0.7 2.4
Modificarea rezervei fiscale (- = crestere) 3.3 -1.3 21 -1.7 Emisiuni obligatiuni internationale, net 121 11.5 7.2 8.7

Sursa: Eurostat, BNR, INS, Ministerul Finantelor, UniCredit Bank Romania

Anca Maria Negrescu Alexander-Constantin Ragea

Chief Economist Junior Macroeconomic Economist
UniCredit Bank UniCredit Bank
Anca.Negrescu@unicredit.ro Alexander-Constantin.Ragea2@unicredit.ro
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UniCredit - Public

a UnicrEdit Bank 17 iulie 2026 Cercetare Macroeconomici si de Piaté

Raport Trimestrial

Mentiuni Legale

Glosar

Un glosar cuprinzator pentru multi dintre termenii utilizati Tn raport este disponibil pe site-ul nostru web: https://www.the-investment-institute.uni-
credit.eu/en/glossary

COMUNICARE DE MARKETING

Aceasta publicatie constituie o comunicare de marketing a UniCredit Bank S.A., UniCredit S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG si
UniCreditBank GmbH (denumitd Tn continuare ,Grupul UniCredit”), este adresatd publicului larg si este oferitd in mod gratuit, exclusiv cu titlu
informativ. Publicatia nu constituie recomandare de investitii sau activitate de consultanta a Grupului UniCredit sau, cu atat mai putin, nu reprezintd
o ofertd cdtre public si nici o invitatie de cumpdrare sau vanzare de valori mobiliare. Informatiile incluse in acest material nu constituie o cercetare
investitionald sau o analiza financiard deoarece, pe landa lipsa de continut adecvat, nu a fost intocmit in conformitate cu cerintele legale menite
sa promoveze independenta cercetdrii pentru investitii si nu fac obiectul niciunei interdictii privind tranzactionarea fnainte de diseminarea cercetdrii
pentru investitii.

Grupul UniCredit, inclusiv toate companiile apartinand grupului sdu, pot avea un interes specific Tn legaturd cu emitentii, instrumentele financiare
sau tranzactiile detaliate Tn cuprinsul acestei publicatii. Dezvdluirile relevante privind interesele si pozitiile detinute de UniCredit Group sunt dispo-
nibile la: Conflictsofinterest_PositionsDisclosures. Orice estimari si/sau evaluari incluse Tn aceasta publicatie reprezintd opinia independenta a
Grupului UniCredit si, asemenea tuturor informatiilor continute in aceasta, sunt prezentate cu buna-credintd pe baza datelor disponibile la data
publicarii, preluate din surse de incredere, dar avand o valoare pur orientativa, datele putand fi modificate Tn orice moment dupa publicare. Grupul
UniCredit nu isi asuma nicio responsabilitate asupra caracterului complet, corect si veridic al informatiilor obtinute din surse publice. Partile inte-
resate trebuie, asadar, sa-si efectueze propriile evaludri de investitii intr-o manierd complet autonoma si independenta, bazandu-se exclusiv pe
propriile consideratii privind conditiile pietei si informatiile disponibile in ansamblu, de asemenea, in conformitate cu profilul lor de risc si situatia
lor economicé. Investitia implica riscuri. inainte de orice tranzactie cu instrumente financiare, va rugdm s3 consultati documentele relevante de
ofertd. De asemenea, trebuie subliniat faptul ca:

1. Informatiile referitoare la performanta trecuta a unui instrument financiar, indice sau serviciu de investitii nu sunt reprezentative pentru rezul-
tatele viitoare.

2. Daca investitia este denominatd Tntr-o altd monedd decat moneda investitorului, valoarea investitiei poate fluctua puternic in functie de modi-
ficdrile cursurilor de schimb, putand influenta nedativ profitabilitatea investitiei.

3. Investitiile care oferd randamente ridicate pot suferi fluctuatii semnificative de pret in urma oricarei scideri a bonitdtii emitentului. in caz de
faliment al emitentului, investitorul poate pierde intredul capital.

4. Investitiile cu volatilitate ridicata pot fi supuse unor scaderi bruste si semnificative de valoare, putand genera pierderi semnificative la momentul
vanzdrii, pana la Intrequl capital investit.

5.Tn prezenta unor evenimente extraordinare, poate fi dificil pentru investitor s3 vandd sau s& lichideze anumite investitii sau s obtina informatji
fiabile cu privire la valoarea acestora.

6. Tn cazul in care informatiile se referd la un anumit tratament fiscal, trebuie mentionat c& tratamentul fiscal depinde de situatia individuald a
clientului si poate fi supus modificdrii Tn viitor.

7.7n cazulin care informatiile se referd la rezultate viitoare, trebuie mentionat cd acestea nu constituie un indicator pe care va puteti baza al acestor
rezultate.

8. Diversificarea nu daranteaza un profit si nu protejeaza Tmpotriva unei pierderi.

Grupul UniCredit nu poate fi tinut in niciun fel responsabil pentru faptele si/sau daunele care pot apdrea Tn detrimentul cuiva ca urmare a utilizardrii
acestui document, inclusiv, dar fard a se limita la daune datorate pierderilor, castigurilor pierdute sau beneficiilor nerealizate. Continutul publicatiei
—inclusiv date, stiri, informatii, imagini, grafice, desene, mdrci si nume de domenii — sunt detinute de Grupul UniCredit, cu exceptia cazului Tn care
se indicd altfel, cu exceptia situatiilor Tn care legislatia privind drepturile de autor si legislatia referitoare la proprietate industriald, nu prevad altfel.
Nu se acordd nicio licenta sau drept de utilizare si, prin urmare, nu este permisa reproducerea continutului acesteia, in ntregime sau partial, pe
orice suport, copierea acesteia, publicarea si utilizarea Tn scopuri comerciale fard autorizarea prealabila scrisd din partea UniCredit Group, cu excep-
tia cazului In care informatiile sunt utilizate in scop personal.
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