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Rata anuala a inflatiei IPC s-a redus puternic in T3 2026, pe fondul unor efecte statistice favorabile
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Sursa: INS, BNR
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Determinantii inflatiei
Efecte de baza asociate liberalizarii pietei energiei
electrice si majorarii impozitelor indirecte din T3 2025
Deficit de cerere pronuntat si in accentuare

Evolutie relativ stabila a costurilor unitare cu forta
de munca

An agricol favorabil pe plan local

Tensionarea suplimentara a pietelor internationale
de energie

Episoade severe de canicula si seceta, cu impact
semnificativ asupra preturilor energiei electrice

Deprecierea monedei nationale



Majoritatea componentelor IPC au contribuit la dezinflatie, cu exceptia combustibililor,
in cazul carora presiunile inflationiste curente au prevalat asupra efectelor statistice favorabile
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Sursa: INS, calcule BNR
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Reluarea cresterii cotatiei petrolului si tensionarea pietei produselor rafinate au fost determinate
de reintensificarea conflictului din Orientul Mijlociu si de decizia Rusiei de a-si restrictiona exporturile de carburanti

Cotatiatiteiului si pretul carburantilor* Crack spread pentru motorina
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*) medie a preturilor practicate in Bucuresti de cele mai mari 7 lanturi de benzinarii

Sursa: Bloomberg, peco-online.ro, INS, calcule BNR
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Tensionarea pietei gazelor naturale exercita presiuni asupra costurilor de productie,
mai ales odata cu venirea iernii; efectul asupra consumatorilor casnici este atenuat insa de schema de sprijin

Cotatii angro gaze naturale

Gradul de umplere a depozitelor de gaze din Romania
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Nota: Pragul de 100% este un reper de capacitate tehnica de referinta, ale carui depdsiri sunt

Sursa: INS, BRM, Gas Infrastructure Europe, calcule BNR posibile pe perioade scurte de timp, in conditii operationale, tehnologice si geologice specifice.
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Acumularea de presiuni se observa la nivelul unor bunuri intermediare si de consum,
impactul factorilor specifici fiind amplificat de cotatiile ridicate ale bunurilor energetice

Preturile productiei industriale pentru piatainterna Cotatii agroalimentare
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Sursa: INS, FAO, Bloomberg, calcule BNR
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Dincolo de efectul statistic favorabil, inflatia de baza CORE2 ajustat a manifestat
o usoara tendinta descendenta in T3

Componentele inflatiei de baza Tendinta curenta a inflatiei de baza
(core momentum)
18 _contributii la rata anuala, sf. per., pp variatie 3 luni anualizata, s.a., % 20
I servicii
bunuri nealimentare = = CORE2 ajustat
M bunuri alimentare = CORE2 ajustat — bunuri alimentare
CORE2 ajustat — bunuri nealimentare - 16
= CORE2 ajustat - servicii
- 12
- 8
-4
0
- -4

Sursa: INS, calcule si estimdri BNR

l@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Evolutia stabila a costurilor unitare cu forta de munca a sustinut procesul dezinflationist;
dinamica salariilor ramane modesta, in pofida impulsului dat de cresterea salariului minim

Costurile unitare cu fortade munci Factori determinanti ai dinamicii salariale brute

contributii, pp variatie anuala, % contributii, pp variatie anuala, %, s. a.
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Sursa: INS, Eurostat, calcule, estimdri si prognoze BNR
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Piata muncii se mentine relaxata; indicatorul conditiilor de pe piata muncii si-a redus totusi valoarea negativa,
pe fondul scaderii mai lente a populatiei ocupate si al cresterii usoare a dinamicii salariilor

Conditiile de pe piata muncii

0.18 3 3 abateri std., puncte; contributii la scorul componentei principale

0,15
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i salarii si costuri
——gradul de tensionare D mm [ocurile de munca vacante

0,03 - -2 - e S e e - -
’ L . . I deficitul si retentia fortei de munca
—indicatorul conditiilor de pe piata muncii - . .
i —indicatorul conditiilor de pe piata muncii
(abateri std., puncte; sc. dr)
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Nota: Gradul de tensionare a pietei munciiafost calculat ca raport intre rata locurilor vacante si rata somajului BIM. Indicatorul conditiilor de pe piata muncii afost compus
prinanalizacomponentelor principale siindica o tensionarea conditiilor atunci cand inregistreaza valori peste zero (si, invers, o relaxare a acestora atunci cand se situeaza
sub zero); Pentru rezultatele aferente T3 2026 s-au utilizat cele mai recente date disponibile, iarin lipsa acestora au fost mentinute valorile din T2 2026.

Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN, calcule si estimdri BNR
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Deficitul de cerere agregata a continuat sa se mareasca,
iar asteptarile pe termen scurt referitoare la activitatea economica raman rezervate

DeviatiaPIB

procente din PIB potential
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Sursa: INS, CE-DG ECFIN, S&P Global, BCR Research, estimdri si prognoze BNR
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Asteptari privind evolutia economiei

puncte, s. a. indice, s. a.

indicatorul increderii in economie (Romania)
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Consumul privat si-a accentuat scaderea in T2 2026, pe fondul declinului puterii de cumparare,
al restrangerii apelului la creditare si al unui nivel scazut de incredere in randul consumatorilor

Consumul populatiei Credite noi*
iati 3 30 uncte, s. a. iati E inala, 9
4p Veriatieanualareals,% puncte, s.a 7 ... varatieanuald nominald, %
[ cheltuiala de consum a populatiei credite noi pentru consum si alte scopuri
35 - cifra de afaceri - comert cu amanuntul* 0 I credite noi pentru locuinte** 120

salariul mediu net pe economie

=== ind. de incredere a consumatorilor (sc. dr.)
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*) cu exceptia comertului auto *) cu exceptia creditelor renegociate
**) tranzactiile imobiliare pentru locuinte noi au fost afectate ca urmare
Sursa: INS, CE-DG ECFIN, BNR a indisponibilitatii platformei ANCPI in perioada 14 iul.-11 aug. 2026
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Investitiile si-au accelerat cresterea, in contextul apropierii termenului pentru indeplinirea tintelor din PNRR;
climatul investitional prezinta insa in continuare provocari asociate unor factori locali si internationali

Formarea bruta de capital fix

4y Variatieanualdreald (%)

28
constructii noi
B masini si echipamente*
A ateinvestigit
—+—FBCF
56 ...

T1 T2 T3 T4 T1 T2
2025 2025 2025 2025 2026 2026

Investitii straine directe

sold, miliarde euro

: W reinvestire profituri
1 W participatii la capital

Fonduri europene (6 nov. 2026)

- 6,5

~

2024 2025 8 luni 8 luni
2025 2026

*) inclusiv mijloace de transport cumparate de firme si institutii

**) active biologice din agriculturd, software, R&D, lucrari
geologice, serviciiasociate transferului de proprietate

Sursa: INS, Comisia Europeand, BNR
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Nota: Valorile afisatein graficreprezintarate
de absorbtie (sume incasate/sume alocate).
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Deficitul contului curent se mentine amplu, dar semnele pozitive aparute la nivelul cererii externe
si ameliorarea competitivitatii prin pret ar putea impulsiona exporturile industriei locale

Contul curent

miliarde euro, sold
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Sursa: INS, BNR, Eurostat, BCE
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Competitivitatea prin pret/cost si evolutia economiei europene
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de euro si primele de risc din regiune

’

Cursurile de schimb fata

Prime de risc
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Asteptarile privind inflatia pe termen scurt ale agentilor se mentin la niveluri ridicate; inflatia anticipata
de analistii bancari pentru orizontul de doi ani ramane totusi in partea superioara a intervalului tintei

Asteptarile operatorilor economici* Asteptarile analistilor bancari

75 sold conjunctural**, %, s. a.

variatie anuala, % 9

65 A ——comert servicii 8
——industrie ——constructii —[ata anuala a inflatiei peste 1 an

55 / consumatori rata anuald a inflatiei peste 2 ani 7
45 6
35 5
25 4
15 3
5 Tinta de inflatie 2
-5 1
-15 0

[q)] N (N N on on o0n < <t << N non o n wwwWuowWw o NN NN NN OO NS S TEFT ST TS ST T NDIND DD LD LN OO OO OO

NN N NN AN NS AN NN AN NN AN NN NN NNANNNNS NN

[ — r— -+~ [ — =t -+~ c — =t + c — — +— [ — r— -+~ C &= 0=+ > c = O©C—=+ > c &= OC=+ > c = 0=+ > c = ©=+ >

o 35 O o S5 O o S5 o o S5 O o S5 O © S o © S o © S o © S o © S o
o © o .© © o .© © o .© © o © © o © = g = 8 8 o = g = g g .© = g = g 8 © = g = 8 8 o = € = g 8

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

**) diferentaintre ponderea opiniilorin sensul cresterii preturilor si ceaa opiniilor
in sensul scaderii; plasareaininteriorulbenzii 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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Prognoza macroeconomica
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Mediu extern mai nefavorabil, marcat de socuri energetice neanticipate asociate conflictului din Orientul Mijlociu

4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5

0,0

*)

si de perspective de normalizare graduala a pietelor

Pretul petrolului: niveluri semnificativ peste cele anticipate in Raportul anterior; traiectorie gradual descendenta a cotatiilor futures,
sugerand o atenuare partiala si relativ lenta a tensiunilor de pe pietele energiei

Perspective mai favorabile privind cresterea economica a UE efectiv, pe fondul rezilientei la socul energetic
Revizuire usor in jos a proiectiei inflatiei IAPC exclusiv energie din zona euro, dar in sus a inflatiei totale (componenta energetica)

Pe fondul dobanzilor mai ridicate din SUA si al riscurilor fiscale din zona euro, indeosebi din Franta, aprecierea dolarului amplifica presiunile
asupra preturilor de import ale Romaniei, in special la petrol si combustibili

Pret petrol Brent

procente USD/EUR ;¢ 119 UsD/baril |
Ralaugust 2026 1033 | @ Ral noiembrie 2026
M Ral noiembrie 2026 3,2 14 s e Ral august 2026
3,0 1,161,15  L171,14 :
22 2,7 2,6 2,7 . 12 100 :
2,5 , ’
2,3 2,5 2,3 2,3 2,4 1,0
0,8
90
1’3 114 0,6
1,1
0,8 0,4
80
0,2
0,0
2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027 70
Crestere economic3 Inflatia anuald Inflatia anuala EURIBOR 3 luni Cursul nominal
UE efectiv* din zona euro din zona euro mediu anual (sc. dr.)
(excl. produse energetice) 60
- . A . A . . . T T4 T4 T4
indicator efectiv calculat utilizand structura exporturilor romanesti pe tari de destinatie din cadrul UE
2025 2026 2027

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, BCE, Consensus Economics si Bloomberg (cotatii futures)
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Rata anuala a inflatiei IPC: prognozata in scadere incepand cu T1 2027,
insa pe o traiectorie superioara celei anticipate in runda precedenta

O Proiectia este strict conditionata de ipoteza privind variatie anual3 (%), sfarsit de perioads

normalizarea treptata a pietelor internationale de energie interval de incertitudine
tinta centrald anuala de inflatie (2,5% din 2013)

----- interval de variatie asociat tintei
rata anuala a inflatiei IPC din runda anterioara

15

O Rata anuala a inflatiei IPC

v valori prognozate: rata anuala a inflatiei IPC 12
8 - 104 | o -
o . 1 efecte de baza asociatesocurilordin
= 7,4 la suta in decembrie 2026 (+1,3 pp) 9,7 | perioada iulie-august2025 (scumpirea
o . : electricitatiiin urma liberalizarii pietei
= 3,7 la suta in decembrie 2027 (+0,3 pp) :si majorarea TVA si accizelor) 9
. A A .. 7,4
v" majorare temporara in T4 2026, in principal pe fondul
unui nou puseu de crestere a preturilor produselor ’
energetice
v revenire in intervalul tintei de inflatie: T1 2028
a . . . 3
U Revizuire in sus a traiectoriei prognozate
v reevaluare ascendenta ampla a preturilor energiei
in prima parte a intervalului proiectiei, pe fondul 0

reintensificarii tensiunilor geopolitice, ...
2025 2026 2027

v' ...cuimpact inclusiv asupra inflatiei de baza, influentata
. . . ] ) .. Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza ale ratei anuale
3! de depreaerea monedei natlonale: 3! de unele scumpiri a inflatiei IPC din proiectiile BNR din intervalul 2005-2025.

conjuncturale Sursa: INS, prognoze si calcule BNR
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Noi cresteri ale cotatiilor energetice, pe fondul perturbarilor ofertei globale generate de conflictele in derulare:
impact direct si rapid asupra preturilor combustibililor si efecte graduale asupra inflatiei de baza,
prin cresterea costurilor de productie, transport, asigurari

puncte procentuale, sfarsit de perioada

9 T ]
I
. - : I
| |
6 - I I
| I
> 3,7% : !
4 - I
| |
s - | :
2 - : 1,3 :
. . —
' - *
0 - i
I I
1 I
: 2026 2027 :
2026 2027 : diferente fatd de diferente fata de :
| prognoza precedentd = prognoza precedenta !
energie electrica si gaze naturale 0,4 0,0 [ 0,3 0,1 :
m combustibili 1,95 0,1 ! 0,8 0,2 :
m preturi LFO -0,1 0,5 : -0,2 0,0 .
preturi administrate, exclusiv tarife gaze naturale 0,8 0,3 [ 0,0 0,0 I
m produse din tutun si bauturi alcoolice 0,4 0,4 [ 0,0 0,0 :
W CORE2 ajustat 4,1 2,4 ! 0,5 0,4 |
o inflatia IPC (%) 7,4 3,7 : 1,3 0,3 .

Nota: Valorile prezentate sunt rotunjite la o zecimala.

Sursa: INS, prognoze si calcule BNR
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Traiectoria ratei anuale a inflatiei de baza reflecta influente divergente: presiunile inflationiste generate
de continuarea scumpirii energiei si a unor materii prime agroalimentare, care determina revizuirea ascendenta
a proiectiei, si efectul dezinflationist al cererii agregate, care sustine tendinta descendenta

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat

0 Tn prima parte a intervalului proiectiei, dezinflatia %, sfarsit de perioadd
este temperata de propagarea persistenta a majorarii
costurilor energetice, precum si de transmiterea in
preturi a episodului recent de depreciere a monedei
nationale si de intarire a dolarului pe pietele internationale

Ral august 2026

8,5 = Ral noiembrie 2026

O Pe termen mediu, procesul dezinflationist este sustinut de:
v disiparea treptata a efectelor socurilor mentionate

v’ persistenta, desi in atenuare, a influentelor contractioniste

ale consolidarii fiscale
v’ ajustarea descendenta a anticipatiilor inflationiste

v" mentinerea dinamicii costurilor salariale semnificativ

sub nivelurile din perioada 2022-2024 T4 12 14
2025 2026 2027
Sursa: INS, prognoze BNR
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Componentele exogene ale inflatiei: revizuire ascendenta semnificativa a contributiei
la inflatia IPC pentru finele anului curent
O Contributiile la rata anuala a inflatiei IPC: 3,4 pp in decembrie 2026 (+0,9 pp fata de Raportul anterior); 1,3 pp in decembrie 2027 (-0,1 pp)

O Contributie mai ridicata la finele anului curent pentru preturile energetice ...
v tensiuni persistente si volatilitate ridicata pe pietele internationale de energie

v disfunctionalitati in productia de energie hidroelectrica si nucleara

O ... partial contrabalansata de evolutiile mai favorabile ale preturilor LFO: rezultate bune ale productiei agricole interne

Variatia anuala a preturilor combustibililor Variatia anuala a preturilor pentru Variatia anuala a preturilor LFO
energie electrica si gaze naturale
%, sfarsitde perioada 0 %, sfarsitde perioad3 1 %, sfarsitde perioad3
Ral noiembrie 2026 | ‘ e Ral noiembrie 2026 =Ral noiembrie 2026
“ Ral august 2026 Ral august 2026
20 Ral august 2026 32 ; 9 o

16 24 6
12 16 3
8 8 0

4 - 0 -3 \
, \/ )
T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4

2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027

Sursa: INS, prognoze BNR
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Gapul PIB este reevaluat in sus, in principal pe fondul revizuirii datelor istorice de catre INS,
dar si al corectiei supraevaluarii leului, cu precadere pe termen scurt

) . Gapul P1B
[ Comparativ cu runda anterioara, gapul PIB a fost
L. . LA R L. % din PIB potential
revizuit semnificativ in sus, in principal ca urmare
e e e . .. . v a . Ral noiembrie 2026
a revizuirii seriei istorice a PIB de catre INS in perioada
== Ral august 2026
2018-2025
A Traiectoria este preconizata in diminuare incepand
cu T1 2027 pe fondul:
v atenuarii semnificative a efectelor restrictive ale
consolidarii fiscale
v’ atenuarii relative a influentei nefavorabile a cererii
externe ...
d ... 7Tn timp ce conditiile monetare reale in sens larg
vor reveni si se vor mentine restrictive, dupa ce
deprecierea recenta a leului a corectat supraevaluarea & &5 ® g & & & & & & & K
o o o o o o o o o o o o
acestuia si le-a imprimat un caracter P , s ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ s =

stimulativ in a doua parte a anului 2026 Sursa: estiméri si prognoze BNR
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Riscuri la adresa traiectoriei proiectate a ratei inflatiei

Evolutii din mediul extern:

— escaladarea conflictelor geopolitice

— persistenta unor vulnerabilitati economice si fiscale

— cresterea costurilor de finantare

— majorarea investitiilor europene in industria de aparare

Preturile materiilor prime, indeosebi componente energetice si bunuri alimentare:
— durata si intensitatea socului energetic, inclusiv a efectelor indirecte asociate

— costuri ridicate ale transportului si asigurarii maritime

— intensificarea riscurilor de securitate in regiunea Marii Negre

— stocuri reduse de gaze naturale in Europa

— conditii meteorologice extreme, inclusiv efecte ale situatiei hidrologice precare

— costuri asociate tranzitiei energetice

Deciziile administrative si cele privind politica fiscala si de venituri:

— calendarul majorarii accizei la combustibili si cel al liberalizarii pietei gazelor naturale

— posibile noi masuri de solidaritate sociala

— rata de absorbtie a fondurilor PNRR si continuarea finantarii investitiilor ulterior incheierii PNRR
— calibrarea si implementarea consolidarii fiscale pe termen mediu

Piata muncii:

— configuratia noii legi a salarizarii in sectorul public

— presiuni suplimentare asociate pierderii puterii de cumparare

— decalaje persistente intre cererea si oferta de forta de munca din anumite sectoare

]@( BANCA NATIONALA A ROMANIEI

7 A

Balanta
riscurilor

)

A )

23



Hotararile Consiliului de administratie al BNR*

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

O 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

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

*) sedinta din 12 noiembrie 2026

]@( BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie al BNR
pe probleme de politica monetara

19 ianuarie 2027

17 februarie 2027"

*) discutarea si aprobarea Raportului trimestrial asupra inflatiei

]@% 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 2026
(limba romana)

A Sinteza Raportului asupra inflatiei — noiembrie 2026 (limba engleza)

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

l@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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http://www.bnr.ro/
http://www.youtube.com/bnro
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