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In trimestrul 1 2025, rata anuali a inflatiei a continuat traiectoria ascendenta si
s-a plasat peste limita superioara a intervalului de +1,5 puncte procentuale de la tinta inflatiei de 5,0 la suta

Evolutia IPC (%, f.a.p.)
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Sursa: BNS, BNM
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IPC (%, f.a.p.) 8,8 59

Determinantii inflatiei in trimestrul 1 2025

4 ajustarea tarifului la energia termica si
electrica din luna ianuarie 2025;

T efectele secundare de la ajustarea tarifelor;

4 preturile internationale la produsele
alimentare;

4 ajustarea accizelor;

J preturile internationale la produsele
petroliere;

¥ cerereainterni dezinflationista.
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Traiectoria pronuntat ascendenta a preturilor Traiectoria ascendenta a ratei anuale a inflatiei a
reglementate, ascendenta a preturilor la produsele fost sustinuta de contributia pozitiva din partea
alimentare si descendenta pentru inflatia de baza.  preturilor reglementate, la produsele alimentare,

Preturile la combustibili au revenit in teritoriu inflatiei de baza, fiind atenuata de contributia
negativ, dupa o usoara accelerare din ianuarie negativa din partea preturilor la combustibili
Rata anuala a componentelor inflatiei (%) Contributia componentelor (p.p.) la ritmul anual al IPC (%)
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Sursa: BNS, calcule BNM
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In trimestrul 1 2025, rata medie anuali a inflatiei a fost superioara (0,3 puncte procentuale) celei

prognozate in runda precedenta de prognoza, preponderent, ca urmare a abaterii pozitive inregistrate
pentru prognoza preturilor reglementate in contextul unui impact mai mic decat cel anticipat din partea

compensatiilor aferente ajustarii tarifului la energia electrica

Evolutia ratei anuale a inflatiei si prognoza pe termen scurt (%)
35 -
Evolutia si prognoza IPC si a componentelor sale
30 -
2 Prognoza Abaterea
> ] Efectiv RI, februarie datelor
(%) 2025 efective
20 - (%) fata de
s tr. 12025/ tr. 12025/ prognoza
I tr. 12024 tr. 12024 (p.p.)
10 A IPC 8,8 8,5 0,3
5 Inflatia de baza 3,3 3,3 0,0
Produse 8,1 7,7 0,4
alimentare
0 I I I I I I I I I I I I 1 P 1
N N N N Mmoo % % ¥ Y ref”" 243 22,7 1,6
> > >3 > > > > L < d g N reglementate
= - = I Combustibili -0,9 0 1.6
—Inflatia (efectiv) ——Prognoza pe termen scurt a inflatiei

Sursa: BNS, BNM 4
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Din perspectiva cotatiilor internationale la materii prime si la

Rata anuala a IPPI a revenit in : . oo .
produsele alimentare se contureaza presiuni inflationiste

palierul pozitiv in trimestrul | 2025,

conturand presiuni inflationiste |
| \
Rata anuala a IPPI (%) si contributia Ritmul anual de crestere a indicilor Ritmul anual de crestere a preturilor
componentelor acesteia clasificata dupa preturilor mondiale (%) mondiale la produsele alimentare
. . o 1 H O,
principalele ramuri (p.p.) (indicele FAO, %)
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EZ3Industria extractiva B Industria prelucratoare @ Fertilizanti B Produse agricole m Carne Lactate i Cereale
E==Sectorul energetic == |PPI B Metale si minerale B Energie Uleiuri Zahar ——Total
Sursa: BNS, calcule BNM Sursa: Banca Mondiald, calcule BNM Sursa: FAO, calcule BNM
5
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Cotatiile internationale la resursele energetice s-au temperat, conturand presiuni dezinflationiste.

Se atesta decelerarea brusca a cotatiilor petroliere si corelarea preturilor de import a gazului natural in
Republica Moldova cu cele de pe piata europeana.

Evolutia pietei petrolului Evolutia preturilor la gazele naturale
(USD/1 000 metri cubi)
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- 48
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- 44
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- 36
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——Brent (USD/baril) ~ ----- OVX (scala din dreapta) ——Pretul de achizitie S.A. ,Moldovagaz” ——Netherlands TTF
Sursa: Banca Mondiala, CBOE Sursa: Moldova Gaz, Banca Mondiald, calcule BNM

*CBOE - Chicago Board Options Exchange
**OVX — Crude Oil Volatility Index
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aMoldovei ~ Ritmul de scadere a cresterii economice in trimestrul IV 2024 s-a temperat usor, dupa
ce a intrat in teritoriu negativ in trimestrul precedent, sub influenta pozitiva exercitata
de sectorul tranzactiilor imobiliare, comert, activitati de cazare si alimentatie publica,

sectorul financiar si cel al informatiilor si comunicatiilor.
Cererea Oferta

18

I

-10 - -5 -
1/24 /24 /24 IV/24 1/24 11/24 /24 IV/24
B Agricultura CJIndustrie

E=Import E=Export mmm Constructii mm Comert, transport si depozitare
Varia'gia stocurilor =AaFormarea bruta de capital fix mlnformatii §| Comunicatii :Tranzactii imobiliare
= Consumul admin. publice si private EEConsumul gospodariilor populatiei ez Administratie publica ESSAlte activitati
——Rata cresterii PIB B Impozite nete pe produs =o=Rata cresterii PIB

Sursa: BNS, calcule BNM 7
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Cererea interna din perspectiva consumului gospodariilor populatiei in continuare se
tempereaza usor, ramanand dezinflationista. Evolutie sustinuta de impactul pozitiv al creditarii,

fondului de salarizare si asigurarilor sociale

Consumul final al gospodariilor populatiei (%, f.a.p.) s Sursele de finantare (%, f.a.p.)
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4 IV/23 /24 /24 /24 IvV/24
T Em Credite noi acordate persoanelor fizice
IV/23 /24 11/24 1/24 IV/24 @A Asiguriri sociale
——Cheltuieli pentru procurarea bunurilor [E@Fond de salarizare
——Cheltuieli pentru procurarea serviciilor E=Remiter
p' P o o ——Consumul final al gospodariilor populatiei
=e=Consumul final al gospodariilor populatiei —o—Sursele de finantare a consumului populatiei
Sursa: BNS, calcule BNM 8
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Cererea interna din perspectiva investitiilor
Investitiile au generat un impact pozitiv la cresterea PIB in trimestrul 1V 2024.
Mijloacele proprii, alte surse, mijloacele investitorilor straini si mijloacele bugetelor
unitatilor administrativ-teritoriale au constituit sursele determinante de finantare a

investitiilor in active imobilizate
Dinamica anuala a investitiilor dupa sursele de finantare
(%. termeni reali)

Dinamica anuala a investitiilor (%)

1 168 247
20 -

16 -

12 1

- g |
6,0

-6 IV/23 /24 11/24 111/24 IV/24
IV/23 /24 11/24 111/24 IV/24 mmmAlte surse

Mijloacele investitorilor straini
I Mijloacele proprii
ST B Bugetele unitatilor administrativ-teritoriale
——Masini si utilaje mmm Bugetul de stat
—o=Investitii in active imobilizate

—Formarea bruta de capital fix =~ ——Cladiri si constructii speciale

Sursa: BNS, calcule BNM
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Cererea externa neta in continuare a generat un impact pronuntat negativ la
dinamica PIB in trimestrul IV 2024, mentinand perspectiva nefavorabila si
pentru cresterea economica din trimestrul 1 2025
Export de marfuri (%, f.a.p.) Import de marfuri (%, f.a.p.)
4 - 20 ~
15
10
5 o e
0
g N
A\ 1 | 22z
-14,8
-20 - -15 -
1/24 11/24 111/24 IV/24 |/25* /24 1/24 11/24 IV/24 l/25%

EmAlte marfuri EmAlte marfuri
EXIVehicule, aparate optice si de inregistrat sau de reprodus sunete ~ EEVehicule, aparate optice si de inregistrat sau de reprodus sunete
EmArticole din metale, pietre sau ceramica JArticole din metale, pietre sau ceramica
E=Materiale textile siimbracaminte Materiale textile siimbracaminte
E=Produsele industriei chimice si prelucrarii lemnului ezAProdusele industriei chimice si prelucrarii lemnului
B Produse minerale E=Produse minerale
E3Produse alimentare, ale regnului animal, bauturi si grasimi EmProduse alimentare, ale regnului animal, bauturi si grasimi
——Rata anuala a exporturilor ——Rata anuala a importurilor

*ianuarie - februarie 0
Sursa: BNS, calcule BNM Informatie Publica — Document creat in cadrul BNM.
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aMoldovel Evolutia indicatorilor sectorului monetar
Agregatele monetare®, in trimestrul 1 2025, au consemnat o tendinta usor descendenta
Dinamica anuala a agregatului monetar M3 s-a temperat, preponderent, sub repercusiunea
contributiei depozitelor in MDL

18

Modificarea agregatelor monetare Dinamica agregatului monetar M3
5 o - - <
(%, crestere anual3) (%, contributia componentelorin crestere anuald)
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Bani in circulatie Depozite in MDL
—=—Bani in circulatie ——M2 ——M3 Depozite in valuta —Agregatul monetar M3
Sursa: calcule BNM in baza datelor din Sinteza monetarad din 14 aprilie 2025 Sursa: calcule BNM
* Banii in circulatie (M0)
+ Agregatul monetar M1
Depozite la vederein MDL + Agregatul monetar M2
Depozite la termen in MDL + } Agregatul monetar M3
Depozite in valuta 11
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In trimestrul 1 2025, pe segmentul monedei nationale, ratele medii ponderate ale dobanzilor la creditele noi
acordate si la depozitele la termen si-au inversat trendul descendent sub impactul masurilor de politica
monetara restrictiva de la inceputul anului curent

Lichiditatea excesiva pe termen scurt in sectorul bancar a crescut fata de trimestrul precedent, desi ramane
a fiin diminuare comparativ cu trimestrul 1 2024, atesta persistenta potentialului de creditare

Evolutia ratelor nominale medii ponderate ale Lichiditatea excesiva din sectorul bancar
dobanzilor la tranzactii noi (% anual) (medii trimestriale)
16 A milioane MDL %
“ 16 000 - o - 25
- 14 000 -
12 274,9
12 - 12000 - 10636,0F 20
10 4 9,66 10 000
826 8,47 3000 - . . - 15
8 4 @
6,44 -
575 563 6 000 | 10
6 A 391 — - 4 000 4
) 4,14
4 3,16/’ 2000 - S
2 4 ® o M 1,66 1.45 0 ! ! T T T T T T
———o—*—— -2000 - -0
0 - . - . - . - - - N N8 8 3 3 I A
on o o o < < < < N = =~ = > >~ > ~ S =
oN o~ o o oN oN o oN o~ - = = - = 2
> ; E ; >~ é E ; = Credite overnight B Depozite overnight
L. - L. I C—1Rezerve excesive Repo
——Credite in MDL —=—Credite in valuta CBN —— Lichiditatea excesiva
—Depozite in MDL +Depozite in valuta # Pondereain baza monetara (scala din dreapta)

Sursa: calcule BNM in baza rapoartelor ORD prezentate de cdtre Sursa: calcule BNM
bancile licentiate pand la data de 14 aprilie 2025 | 12
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Majorarea consecutiva a ratelor de dobanda de la inceputul anului curent a
dus la temperarea usoara a procesului de creditare

Evolutia ritmurilor de crestere a creditelor

noi acordate (%, crestere anuala)

Contributiile la cresterea creditelor noi acordate in MDL,
trimestrial (%, crestere anuald)

60 - 60 - 11,6 industria
energetica
50 - 48,8 47,2 2,5 industria
45 A productiva
40 - 1,2 constructii
i 15,5
30 30 - 17,7
15 - 20 1 . . 97 2
10 -
0
O I T T 1
- I 4,3 constructii
-1 -10 - 3,7 industria energetica
— 1,6 industria productiva
_30 _ '20 =
@ «Q « 0 3 3 3 3 L I/23 1/23 /23 1V/23 1/24 11/24 111/241V/24 /25
= = = ; = = > ; > Altele B De consum Imobil
— Total - - —— nMDL - (persoane fizice) (persoane fizice)
- . R - . m Comert 1 Agricultura —eo-Credite MDL
—+— Invaluta (recalculatin MDL) ----- In valuta (USD) (persoane juridice) (persoane juridice)

Sursa: calcule BNM in baza rapoartelor ORD prezentate de bancile licentiate pand la data de 14 aprilie 2025
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Prognoza inflatiei

t_:-cfsaﬁn cadrul BNM.
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Ipoteze conturate din mediul extern
» Tensiunile comerciale dintre marile economii persista, iar riscurile si incertitudinile aferente mediului extern s-au accentuat;

» Nivelul ridicat de incertitudine si tarifele impuse de SUA vor tempera cresterea economica a zonei euro, iar viitoarele masuri anticipate de politica
monetara a BCE, precum si cele fiscale vor fiindreptate spre stimularea economiei;

> Inflatia in zona euro va oscila in proximitatea tintei BCE;

» Se anticipeaza un curs EUR/USD in crestere, generat de diferentele semnificative dintre evolutia economiilor vizate precum si diferentialul de rate
dintre BCE si SRF;

» Cotatiile internationale au fost revizuite in sens usor descendent la petrol pentru intreg orizontul de prognoza si la gaze naturale pentru anul 2025
dupa care — usor ascendent;

»  Preturile internationale la produsele alimentare au fost revizuite in sens descendent pentru anul 2025 si ascendent pentru anul 2026.

50 - 12 1 mn 117 600 - sS85

45 - 43 111 1,03 1,05 , 767
40 4 1,0 T 500 -1 461,6 ]

’ 0,9 -

351 0,8 - 400 -

3,0 - 0,7 -

25 1 22 B 0,6 1 300 4

21 22 714 2 05 A

20 4 1,9 1,9 ,

; 1,8 0.4 200 A

131 12 1 12 031

1,0 4 0909 02 A 100 4 747 672 70,7 637

N N

0,0 0
0.0 ’ 2025 2026 2025 2026
2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026
0.5 1 Cresterea economici in [ Inflatia medie anualain Euribor (%) Cresterea coanﬁﬁor la EUR/USD prEt,UI PetrOIUIUi Brent (USD/bariI) Gaz natural (USD/1 000 metri cubi)
-1,0 zona euro (%) zona euro (%) produsele alimentare ] o ]
Raport asupra inflatiki, februarie 2025 (%) Raport asupra inflatiei, februarie 2025 Raport asuprainflatiei, februarie 2025
= Raport asupra inflatiei, mai 2025 m Raport asupra inflatiei, mai 2025 B Raport asupra inflatiei, mai 2025
Sursa: Consensus Forecast, Bloomberg, FMI, BCE, calcule BNM 15
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Inflatia, ratele de politica monetara in regiune si
conditiile economice

« Inflatia in regiune ramane persistenta, nivelurile acesteia
pozitionandu-se peste coridorul tintei autoritatilor monetare,
cu exceptia Cehiei;

* Seatestainversarea trenduluiinflatiei in Ungaria si Romania;

« Rata dobanzii de politica monetara a fost mentinuta in Romania,
Polonia, Ungaria si Cehia si majorata in Ucraina;

« Cresterea economicain SUA se tempereaza usor;

« Activitatea economica in zona euro a evoluat similar trimestrului
1V 2024;

« Totodata, economia zonei euro denota premise de redresare,
sectorul industrial fiind in crestere pe parcursul primelor luni
ale anului 2025.

SUA Zona | Cehia Ungaria Polonia Romania Ucraina
euro

PIB
tr. 12025 (%, 1,8 1,2 2,0 -0,4 3,8% 0,5* -0,1*
f.a.p.)
Productia
industriala™* 1,8 0,2 0,2 -6,0 0,9 -0,6 -0,6*
(%, f.a.p.)

Sursa: oficiile nationale de statisticd
Note: *date statistice pentru trimestrul IV 2024; **date statistice pentru perioada ian.-feb. 2025
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Prognoza inflatiei pe termen mediu

Rata anuald a inflatiei va inversa traiectoria si va contura o tendinta descendenta
pe parcursul perioadei de prognoza.

Rata anuald a inflatiei se va plasa peste limita superioara a intervalului de variatie
pe parcursul primelor doua trimestre de prognoza si va reveniin interval
incepand cu trimestrul IV 2025, unde se va mentine pana la sfarsitul perioadei de
prognoza.

Rata anuald a inflatiei va inregistra valoarea maxima de 7,8 la suta in trimestrul I
2025 si valoarea minima de 3,6 la suta in trimestrul 111 2026.

Inflatia medie anuald va fide 7,5 la suta in 2025 si de 4,0 la suta in anul 2026.

Ritmul anual al inflatiei va fi determinat de contributia pozitiva din partea
preturilor reglementate, inflatiei de baza, preturilor la produsele alimentare si
preturilor la combustibiliincepand cu trimestrul 111 2026. Contributia negativa
este determinata de preturile la combustibiliin trimestrul 11 2025 - trimestrul Il
2026.

Informatie Publica — Document creat in cadrul BNM.
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Decompozitia IPC (%, puncte procentuale, f.a.p)
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Sursa: BNS, calcule BNM
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Cererea agregata se mentine negativa si, respectiv,
dezinflationista, desi cu tendinte de recuperare usoara
spre finele orizontului de prognoza
Determinantii:
» cerereainterna negativa;
> cerereaexterna usor negativa;

> conditiile monetare reale restrictive;
> impulsul fiscal pozitiv

Deviatia PIB (% anual)

0 . 0
] e i
2 L 2

22 22 22 |

26 -26
'6 T T T T T T T T T T T T T T T T ‘6

WZRWZAGIZ2 (2% wah2Aaieh \20 W2PW2BY IR \120 1 2828y120 (2T
Il Deviatia PIB
Sursa: BNS, calcule BNM

Conditiile monetare reale vor manifesta

un caracter restrictiv asupra cererii
agregate pentru intreaga perioada de

prognoza, desi in diminuare spre sfarsitul

perioadei de prognoza

Indicele conditiilor monetare reale si decompozitia
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Sursa: BNS, calcule BNM

Prognoza actuala a inflatiei fata de cea din Raportul asupra inflatiei, februarie 2025, a fost
revizuita nesemnificativ in sens ascendent pentru primele doua trimestre ale perioadei
comparabile siin sens descendent incepand cu trimestrul | 2026.
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Compararea prognozelor

Raport asupra inflatiei,
mai 2025
Vs.
Raport asupra inflatiei,
februarie 2025
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Produse alimentare (%, f.a.p., p.p.)
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Balanga riscurilor asociate prognozeil curente
Sectorul extern f Fragmentarea comertului international

t Aprecierea monedei unice europene
t Recuperarea economicain Europa
ﬂ Conflictele militare din Ucraina si Orientul Mijlociu

‘ Scaderea activitatii economice mondiale cauzata de tarifele comerciale

‘ Scaderea cotatiilor petroliere

Sectorul real t Vulnerabilitatea preturilor la fructele si legumele autohtone fata de conditiile meteorologice
t‘ Incertitudini cu privire la momentul si magnitudinea ajustarii tarifelor la serviciile reglementate
ﬂ Eventualele premise pentru ajustarea tarifului la energia electrica dupa finalizarea sezonului de incalzire
t‘ Diminuarea numarului de consumatori ce se afla pe teritoriul Republicii Moldova

ﬂ Incertitudini cu privire la productia agricold din anul curent

Sectorul monetar
Si publlc Finantarea externa si impulsul fiscal
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Decizia de politica monetara din 12 mai 2025

1. Se mentine rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara
pe termen scurt la nivelul actual de 6,50 la suta anual.

2. Se mentin ratele de dobanda:

a) la creditele overnight, la nivelul actual de 8,50 la suta anual;

b) la operatiunile repo, la nivelul actual de 6,75 la suta anual;

c) la depozitele overnight, la nivelul actual de 4,50 la suta anual.

3. Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei

moldovenesti si in valuta neconvertibila la nivelul actual de 22,0 la suta din baza de
calcul.

4. Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber
convertibila la nivelul actual de 31,0 la suta din baza de calcul.
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Multumesc pentru atentie
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