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variatie anuala, %

Rata anuala a inflatiei IPC a coborat usorin T1 2025

Determinantii inflatiei in T1 2025

= CORE2 ajustat —--.

------ IPC mediu anual

WV Sciderea cotatiei petrolului Brent, sustinuts de:
* incertitudini privind politicile comerciale
* anticiparea unei potentiale flexibilizari a sanctiunilor impuse Rusiei
e anuntul OPEC+ privind ridicarea limitelor de productie

\ Temperarea presiunilor provenite pe filiera importurilor

Slabirea cererii de consum

Cresteri de cotatii pentru unele marfuri (gaze naturale,
materii prime agroalimentare)

e de o 2.5% t1 o - AN Mentinerea presiunilor din partea costurilor cu forta de munca,

accentuate de majorarea salariului minim si de eliminarea

ian.21
apr.21 -
iul.21 -
oct.21 -
ian.22 -
apr.22 -
iul.22 -

Sursa: INS, BNR
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oct.22 -

ian.23 -

apr.23 -

iul.23 -

unor facilitati fiscale

oct.23 -
ian.24 -
apr.24 -
iul.24 -
oct.24 -
ian.25 -
apr.25 -

AN Ajustarea ascendenta a anticipatiilor pe termen scurt
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Aportul dominant la scaderea inflatiei a revenit combustibililor
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*) exclusiv energia electrica si gazele naturale

INS, calcule BNR



Corectia cotatiei Brent a condus la reducerea notabila a variatiei anuale a preturilor carburantilor

Preturile combustibililor Preturile lapompa*

contributii la variatia anuala, pp variatie anuala, % 0 10 RON/litru
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Sursa: INS, peco-online.ro, Bloomberg, calcule BNR *) medie a preturilor practicate in Bucuresti de cele mai mari 7 lanturi de benzinarii
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Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat s-a redus in T1 2025, dar dezinflatia este incetinita de presiuni in crestere
in cazul subindicilor produse alimentare si servicii, mai ales pe filiera costurilor inca ridicate cu forta de munca

Componentele inflatiei de baza (CORE2 ajustat) Rata anualizata a inflatiei de baza

16 _contributii la rata anuala, sf. per., pp

variatie 3 luni anualizata, s.a., % 30
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Sursa: INS, Eurostat, calcule si estimari BNR
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Cotatiile anumitor materii prime au impulsionat, la randul lor, inflatia alimentelor procesate

Cotatiile marfurilor agroalimentare
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Sursa: FAO, INS, calcule BNR
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Preturile de productie pentru piatainterna dinindustria alimentara

variatie anuala, %

variatie anuala, %
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Tn cazul bunurilor nealimentare din cosul inflatiei de baz3,
temperarea dinamicii anuale a fost sustinuta de evolutii relativ favorabile ale preturilor de import

Indicii valorii unitare aimporturilor Alte masuri folosite ca proxy pentru preturile de import

50 variatie anuala, medie 3 luni, %

variatie anuala, %
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Traiectoria ascendenta a asteptarilor inflationiste pe termen scurt continua in T1 2025;
pe termen mai lung, indicatorul se mentine la limita superioara a intervalului tintei

Asteptarile operatorilor economici* Asteptarile analistilor bancari

medie trimestriald, sold conjunctural**, %, s.a. variatie anuala, %, sf. per.

—rata anuala a inflatiei peste 1 an

comers ta anual3 a inflatiei peste 2 ani
rata anuald a inflatiei peste 2 ani
servicii HE
== industrie
= constructii
Tinta de inflatie
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**} diferentdintre ponderea opiniilorin sensul cresterii preturilor si ceaa opiniilor
in sensul scaderii; plasareaininteriorul benzii de #51a suta sugereaza o stabilitate a preturilor

Sursa: Sondajul CE-DG ECFIN, Sondajul BNR in rdndul analistilor bancari, calcule BNR
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Atenuare a variatiei anuale a ULCin T4 2024, pe seama reducerii ritmului de crestere a salariilor;
in T1 2025, scaderea dinamicii salariale a fost mai restransa, inclusiv ca urmare a unei noi majorari a salariului minim

Costurile unitare cu forta de munci Factori determinanti ai dinamicii salariale brute

contributii, pp variatie anuala, % contributii, pp variatie anuala, %, s.a.
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Excedentul de cerere agregata din economie s-a redus pe parcursul anului anterior,
anulandu-se in T1 2025; asteptarile operatorilor economici pe termen scurt sunt rezervate

Deviatia PIB
procente din PIB potential
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Sursa: INS, CE-DG ECFIN, S&P Global, BCR Research, Bloomberg, estimdri si prognoze BNR
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Asteptari privind evolutia economiei
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Anul 2025 debuteaza cu o temperare a cererii de consum, atat ca urmare a inrautatirii increderii consumatorilor,
cat si pe fondul incetinirii cresterii salariilor si a resurselor imprumutate

Consumul populatiei Credite noi
3g variatieanualdreald,% puncte, s.a. . 54 Procente pean . miliarde lei .,
mm consumul final al populatiei credite noi pentru consum si alte scopuri* (sc. dr)
cifra de afaceri - retail* mmmm credite noi pentru locuinte* (sc. dr)
30 pooree s salariul mediu net pe economie - 0 18 = tata dobanzii - credite noi pentru consuminlei | - 18
- == ind. de incredere a consumatorilor (sc. dr.) === rata dobanzii - credite noi pentru locuinte in lei
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Declin consistent al investitiilor in anul 2024, in conditiile scaderii influxurilor de capital strain;
cresterea ratei de absorbtie a fondurilor europene disponibile poate oferi un impuls considerabil

Formare bruta de capital fix

variatie anuala reala, %
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Sursa: INS, Eurostat
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T3 2023

T4 2023

T1 2024
T2 2024
T3 2024

Influxuri de capital nepurtatoare de dobanda

21

18

15

12

miliarde euro, sold

participatii la capital (firme ISD)*
contul de capital**

2023 2024

*) actiuni si reinvestirea profiturilor

**) Tn principal fonduri europene nerambursabile

Sursa: BNR

Fonduri structurale

Fonduri europene
(31 martie 2025)
miliarde euro
sume ramase de incasat
sume incasate
sume cheltuite (PNRR)
sume Tncasate, necheltuite (PNRR)

rata de absorbtie*
10,3%
33,1%
19,1
27,7
9,4 r
3,2 1,9

Fonduri PNRR
(granturi si
Tmprumuturi)

si de coeziune
(CFM 2021-2027)

*) sume Tncasate/sume alocate
Sursa: MF, CE
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Balanta comerciala a continuat sa se deterioreze, imprimand o evolutie similara soldului contului curent

Balanta comerciala Contul curent
variatie anuala reala (%) puncte procentuale 5 miliarde euro, sold 20
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Sursa: INS, BNR
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Randamentele titlurilor de stat

Lei, 5 ani

Euro, 5 ani
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Deficitul contului curent si finantarea acestuia

Contul curent

ondere Tn PIB (%)

2017 2018 2019

Sursa: INS, BNR
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2020

2021

2022

2023

2024

Finantarea deficitului de cont curent

miliarde euro, sold

———— g ———

i —— i ———— g ——— - —— ]

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 3M 3M
2024 2025

*) in principal fonduri europene nerambursabile, destinate investitiilor
**)1n principal acumulare de rezerve

Nota: Valorile pozitivereprezinta o finantare a deficitului de cont curent, iar valorile
negative implicd o diminuare aacesteia.
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Operatiuni de politica monetara ale BNR, net
(+) absorbtie/(-) injectie de lichiditate

medii lunare, milioane lei
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Sursa: BNR
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Rata dobanzii de politica monetara si cotatiile ROBOR

9 procente pe an, media perioadei
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ROBOR3M ——ROBOR12M ——rata dobanzii de politicda monetara* rata dobanzii aferenta tranzactiilor interbancare O
—
*) sfarsitde perioada
**)1-16 mai in cazul ratei dobanzii aferente tranzactiilorinterbancare
Sursa: BNR

I@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

18



“©
(-
ke .
(oY) o—
Q ©
= 2
- )
O
o
(@
AI
3(0
o
©
4
()]
C
@)
&
(0
O
o o
o
o
Q
©
N
c
<0
o)
@)
©
O
i
(©
-
"
S
tl
O
T8
= S
© (@)
=)
©
o

28

procente

procente

28

=
(@]

21

14

14

Gz ide
G uel
¥7'100
v
yZ ide
V¢ uel
€7°100
ecn
¢z ide
gC uel
ZT10
i
¢z ide
g uel
17100
T
T ide
TC uel
07’100
oc'Ini
0z Jide
oc¢'uel

ania

Rom

Polonia

28

procente

procente

28

21

21

<
—

14

Gz ide
g¢'uel
¢ 10
veini
yz ide
V¢ uel
€2°100
ecin
€z ide
€¢ uel
T 0
ceint
2 ide
(¢ uel
TC' 10
TZnt
Tz ide
T¢ uel
0¢'130
oc'Int
0z ide
0¢ uel

rata dobanzii la depozitele interbancare plasate la 3 luni

rata dobanzii de politica monetara (% p.a., eop)

=== |PCvariatie medie/an

e |PC - variatie anuala

Sursa: website-uri banci centrale, institute nationale de statistica
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Prognoza macroeconomica
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Coordonatele mediului extern

Perspective mai putin favorabile privind cresterea economica UE efectiv, pe fondul masurilor privind taxele vamale
Proiectia inflatiei IAPC exclusiv energie din zona euro se mentine in apropierea valorii tinta pe termen mediu

Deciziile viitoare privind politica monetara a BCE sunt conditionate de evolutia disputelor comerciale si ar putea implica reduceri
suplimentare mai ample ale ratei dobanzii de politica monetara comparativ cu traiectoria din scenariul de baza

O Presiuni amplu descendente, cel putin pe termen scurt, asupra pretului petrolului, in contextul impactului negativ al disputelor
comerciale asupra perspectivelor activitatii economice la nivel global, dar si al majorarii peste asteptari a productiei de petrol

& . .
procente dolari SUA/baril oo USD/EUR ;&
Ral februarie 2025
m Ral mai 2025 74,6 1,2
’ N %1 80 3 108 105 1,09
/ 65,1
3 60 0,9
24 24
21 1,9 1,9 21 22 21 22 1
2 16 o S 18 40 0,6
’ 1,5
12 11
1 l 20 0,3
0 0 0,0
2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026
Crestere economica Inflatia anuala Inflatia anuala EURIBOR 3 luni Pret petrol, C_U“U' nominal
UE efectiv* din zona euro dinzona euro sortiment Brent mediu anual USD/EUR
(excl. produseenergetice) (sc.dr.)

*) indicator efectiv calculat utilizand 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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Rata anuala a inflatiei IPC: revizuire ascendenta,
reintrarea in intervalul tintei fiind anticipata pentru T3 2026

O Proiectie: 4,6 la suta — dec. 2025 si 3,4 la suta — dec. 2026

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

. 10
d Revizuire ascendenta fata de valorile proiectate in 5 interval de incertitudine 9
Raportul anterior: i rata anuala a inflatiei IPCdinrundaanterioara
' i ----- interval de variatie asociat tintei 8
v" presiuni inflationiste recente, mai ample si mai persistente tinta centraldanuald de inflatie (2,5% din 2013)
decat se anticipa anterior, la nivelul indicelui CORE2 ajustat ! rata anuala a inflatiei IPC 7
(componentele de servicii si alimente procesate) i 6
v’ ajustare ascendenta a pretului la energia electrica in iulie 2025, 51 '
odata cu expirarea schemei curente de plafonare (+15 la sut3, >
ipoteza conservatoare avand in vedere cotatiile de preturi 4
pentru lunile urmatoare), cu impact persistent timp de
4 trimestre asupra ratei inflatiei 3
O Evolutia ratei anuale a inflatiei IPC din anul 2026 va fi
marcata de efecte de baza semnificative, induse de 1
socurile anticipate pentru anul curent (cu precadere 0
majorarea pretului energiei electrice), care vor imprima T4 T4 T4
2024 2025 2026

traiectoriei o evolutie fluctuanta
Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza ale ratei anuale
a inflatiei IPC din proiectiile BNR din perioada 2005-2024.

Sursa: INS, prognoze si calcule BNR

]@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI 22



Tn urmatorii doi ani, principala contributie dezinflationista este atribuitd evolutiei ratei inflatiei CORE2 ajustat,
insa ritmul corectiei acestei componente este lent

puncte procentuale, sfarsit de perioada

I
1
1
6 i
. 4,6%
5 I
: L4 .
4 . I 3,4%
1
3 i
i
2 I
1
1
1 i
1
0 i
1
-1 .
2024 2025 2026
componenta energie electrica si gaze naturale -0,4 0,6 0,0
energeticd B combustibili 0,5 0,1 0,2
M preturi LFO 0,5 0,2 0,4
preturi administrate* 0,3 0,4 0,3
[ | Provduse.din tutfm 0,7 0,4 03
si bauturi alcoolice
B CORE2 ajustat 3,5 3,0 2,1
¢ inflatia IPC (%) 51 4,6 3,4

*) exclusiv energie electrica si gaze naturale
Sursa: INS, prognoze si calcule BNR. Valorile prezentate sunt rotunjite la o zecimald.
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Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat: mentinerea traiectoriei continuu descrescatoare
(cu exceptia T2 2025), dar la niveluri superioare celor din Raportul precedent

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat
O Traiectoria gradual descendenta reflecta: %, sfarsit de perioads

v contributia usor negativa, dar limitata, a gapului PIB 5,6 _
’ ’ Ral februarie 2025

v' corectia descendenta, doar treptata, a anticipatiilor —— Ral mai 2025
inflationiste

v' o dinamica relativ stabila, fara scaderi ample,
a preturilor bunurilor din import

O Revizuirea ascendenta a prognozei este explicata
de presiunile inflationiste recente, mai ample si
mai persistente decat se anticipa anterior, la nivelul
componentei de servicii (ca urmare a dinamicii
costurilor salariale) si al alimentelor procesate
(reflectand puseuri ale preturilor unor materii prime,

precum lactate, plante oleaginoase, cafea) 14 " 1
2024 2025 2026

Sursa: INS, prognoze BNR
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Componentele exogene ale inflatiei: revizuire ascendenta a contributiei la inflatia IPC in decembrie 2025

d Contributiile la rata anuala a inflatiei IPC:
v' 1,65 pp in decembrie 2025 (+0,2 pp)

v' 1,3 pp in decembrie 2026

d  Scumpire anticipata a pretului la energia electrica
in iulie 2025, odata cu finalizarea schemei curente
de plafonare, ...

A ... al carei impact va fi partial contrabalansat
de evolutii mai favorabile la nivelul preturilor
combustibililor (pe fondul presiunilor descendente
asupra cotatiilor petrolului)
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Variatia anuala a preturilor la energia electrica si gazele naturale

%, sfarsit de perioada

| 12
! 8
E 4
0
: 4
Ral februarie 2025
——Ral mai 2025 8
: -12
T4 T4 T4 T4
2023 2024 2025 2026
Variatiaanuala a preturilor combustibililor
%, sfarsit de perioada
! 10
i Ral februarie 2025 8
i —Ral mai 2025 6
| 4
2
0
-2
T4 T4 T4 T4
2023 2024 2025 2026

Sursa: INS, prognoze BNR
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Se reconfirma evaluarea anterioara a intrarii gapului PIB in teritoriul negativ incepand cu T1 2025,
inclusiv in contextul masurilor de consolidare fiscala adoptate de autoritati

O Totodata, efecte restrictive vor fi
resimtite si din partea cererii externe,

care ramane deficitara, ...

O ... precum si a conditiilor monetare
reale in sens larg (dar avand un impact

restrictiv in diminuare graduala)
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T4 T4
2023 2024

Sursa: estimdri si prognoze BNR

Deviatia PIB

% din PIB potential

Ral mai 2025
= Ral februarie 2025

T4
2025

T4
2026

1,0

0,5

0,0

-0,5

-1,0
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Perceptia privind credibilitatea politicilor economice pe fondul perioadei electorale prelungite si a tensiunilor politice

Riscuri la adresa traiectoriei proiectate a ratei inflatiei

in crestere:

efecte asupra fluxurilor de capital, lichiditatii din piete, rezervei valutare si cursului de schimb

Evolutii din mediul extern:

posibila decelerare sau chiar stagnare a activitatii economice

evolutiile viitoare ale conflictelor geopolitice

deciziile de politica monetara ale BCE si Fed si atitudinea bancilor centrale din regiune
implementarea Planului Readiness 2030 privind industria de aparare europeana
volatilitate ridicata si incertitudine ampla pe pietele financiare internationale

Preturile materiilor prime, indeosebi componente energetice si bunuri alimentare:

preturile energiei electrice si gazelor naturale, in contextul expirarii schemelor de plafonare
intensificarea protectionismului comercial
noi socuri de natura ofertei in contextul prelungirii tensiunilor geopolitice

fenomene meteorologice extreme si costuri asociate tranzitiei spre o economie verde

Politica fiscala si cea a veniturilor:

reactii ale pietelor financiare in context pre si post-electoral

costuri viitoare de finantare a deficitelor/datoriei

noi etape ale procesului de consolidare fiscala

absorbtia incompleta sau intarziata a fondurilor europene, cu diminuarea corespunzatoare a efectelor de antrenare in plan economic

Piata muncii:

amploarea si persistenta translatarii in preturi a majorarilor salariale din sectorul privat

persistenta si eventuala accentuare a dezechilibrelor structurale
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Hotararile Consiliului de administratie al BNR*

[ Mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 6,50 la suta pe an

d Mentinerea ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare (Lombard) la 7,50 la suta
pe an si a ratei dobanzii la facilitatea de depozit la 5,50 la suta pe an

[ Mentinerea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii pentru pasivele
in lei si in valuta ale institutiilor de credit

*) sedinta din 16 mai 2025
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie al BNR
pe probleme de politica monetara

8 iulie 2025
8 august 2025"

8 octombrie 2025
12 noiembrie 2025
19 ianuarie 2026
17 februarie 2026°

*) discutarea si aprobarea Raportului trimestrial asupra inflatiei
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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 — mai 2025
(limba romana)

 Sinteza Raportului asupra inflatiei — mai 2025
(limba engleza)

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