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Divo Pulitika, Fund Manager, InterCapital Asset Management: Consecintele
retrogradarii ratingului de credit pentru Romania
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Retrogradarile recente ale perspectivei ratingului de credit al Romaniei de la Stabil la Negativ de catre

Fitch, pe 24 decembrie 2024, si S&P, pe 24 ianuarie 2025, subliniaza ingrijorarile tot mai mari privind
stabilitatea fiscala si economica a tarii. Desi aceste modificari nu echivaleaza inca cu o reducere a ratingului
propriu-zis, ele reprezinta un semnal de avertizare clar gi un posibil precursor al unei retrogradari in
categoria speculativa (junk), in cazul in care tendintele fiscale si macroeconomice nu se aliniaza agteptarilor.
Implicatiile acestor decizii se vor resimti in piata obligatiunilor si a actiunilor din Roménia, in finantele
guvernamentale si in perceptia generala a investitorilor.

Piata obligatiunilor este cea mai expusa unei eventuale retrogradari, reflectdnd ajustari atat fundamentale, cat si
tehnice. Investitorii institutionali, precum fondurile de pensii $i companiile de asigurari, care sunt adesea
restrictionati de la definerea obligatiunilor cu rating junk, ar putea fi nevoiti sa vanda obligatiunile roménegti daca
doua sau mai multe agentii retrogradeaza ratingul la nivel speculativ.

Chiar si schimbarea perspectivei a determinat deja unele repozitionari timpurii, pe masura ce investitorii
anticipeaza posibile retrogradari suplimentare. In prezent, obligatiunile romanesti denominate in euro, cu scadenta
la 10 ani, se tranzactioneaza la un randament de 5,96%, ceea ce reprezinta un spread de 351 de puncte de baza
(bps) peste obligatiunile germane, echivalent cu 3,51% peste Germania. Acest nivel este deja ridicat In comparatie
cu alte state din regiune, precum Ungaria (184 bps; 1,84%) sau Grecia (89 bps; 0,89%), semn ca pietele incep sa
incorporeze un risc mai mare. Istoric, spread-ul obligatiunilor roménesti a atins un varf de aproape 600 bps in
2022, in contextul crizei energetice si al razboiului din Ucraina. Daca acest nivel revine, randamentele ar putea
ajunge la 8,4%, ceea ce ar conduce la o scadere estimata de 16% a preturilor obligatiunilor.

In cazul in care bariera psihologica a unui randament de 10% ar fi depasgita, preturile obligatiunilor ar putea scadea
cu pana la 26%. O astfel de scadere ar duce la o crestere directa a costurilor de Tmprumut pentru Roménia, intrucat
randamentele mai mari la obligatiunile existente s-ar traduce prin dobanzi mai ridicate pentru noile emisiuni de
datorie. Primul test important va avea loc pe 21 februarie 2025, cind Fitch va actualiza ratingul Romaniei.

Desi retrogradarile ratingului de credit nu afecteaza in mod direct pietele de actiuni, impactul mai larg asupra
sentimentului investitorilor poate influenta preturile actiunilor. O perceptie negativa asupra Roméniei ar putea
duce la iesiri de capital si la evaluari mai scazute pe Bursa de Valori Bucuresti (BVB). Dintr-o perspectiva
fundamentala, bancile roméanesti, care detin volume semnificative de obligatiuni suverane, ar putea fi afectate
negativ la nivelul bilanturilor. O scadere a pretului obligatiunilor le-ar diminua valoarea detinerilor, ceea ce s-ar
putea reflecta n pierderi contabile. Bancile mari, precum Banca Transilvania si BRD, componente principale ale
indicelui BET, ar putea intdmpina dificultati — insa amploarea impactului este dificil de estimat in lipsa unor
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informatii publice clare despre structura detinerilor lor de obligatiuni, monedele si scadentele acestora.

In plus, guvernele recurg adesea la cresteri de taxe 1n perioade de criza fiscala, vizand in special sectoarele cu
profitabilitate ridicata, precum cel energetic si cel bancar. Romania are un istoric al unor astfel de masuri, asa cum
s-a Intamplat in decembrie 2018, cand ,,taxa pe lacomie” a determinat o scadere de aproape 20% a valorii de piata
a Bancii Transilvania Intr-o singura zi. Cresteri potentiale ale taxelor pe profitul companiilor, dividende sau
sectoare specifice ar afecta In mod disproportionat companiile din indicele BET, avand in vedere ponderea ridicata
a bancilor (aproape 30% din indice) si a companiilor din energie (aproape 50%). De exemplu, o crestere a taxei pe
dividende de la 8% la 10% ar reduce randamentul brut al indicelui BET cu 0,11 puncte procentuale. Similar, o
majorare a impozitului pe profit de la 16% la 20% ar putea face actiunile romanesti cu 5% mai scumpe, reducand
atractivitatea acestora pentru investitori.

O retrogradare a ratingului de credit ar obliga guvernul Romaniei sa plateasca mult mai mult pentru finantarea
datoriei, ceea ce ar putea duce la masuri bugetare mai stricte. Deficitul bugetar estimat pentru 2025 este de 7%, in
linie cu agteptarile pietei, insa mentinerea disciplinei fiscale va fi esentiala pentru a evita noi retrogradari.
Cregterea costurilor de finantare ar putea determina guvernul sa accelereze colectarea taxelor sau sa introduca
impozite noi, inclusiv asupra consumului sau proprietatii. Desi astfel de masuri ar putea stabiliza conturile fiscale
pe termen mediu, ele risca sa Tncetineasca activitatea economica pe termen scurt, mai ales intr-un context in care
Romaénia se confrunta deja cu o crestere mai lenta a PIB, estimata la 2,5% in 2025.

In ciuda acestor riscuri imediate, este important de mentionat ca o retrogradare nu echivaleaza cu un colaps
economic. Daca guvernul reuseste sa implementeze reformele fiscale necesare fara a recurge la taxe excesive sau
contraproductive, piata de actiuni s-ar putea redresa dupa eventuale vanzari pe termen scurt. Traiectoria economica
pe termen lung a Romaniei, sustinuta de fonduri europene si reforme structurale, ramane mai importanta decat
volatilitatea temporara determinata de sentimentul pietei. Pentru investitorii cu un orizont lung de timp, scaderile
semnificative ale preturilor actiunilor cauzate de o retrogradare ar putea oferi oportunitati atractive, mai ales in
sectoarele cu perspective solide de crestere. Totusi, evolutia viitoare va depinde Tn mare masura de capacitatea
guvernului de a demonstra disciplina fiscala si de a recastiga increderea investitorilor.

Proiectul de buget al Roméniei pare sa fie aliniat cu scenariile de baza ale Fitch §i S&P, estimand o cregtere a PIB
de 2,5%, un deficit de 7% si o inflatie de 4,4%. Aceste obiective sunt in mare parte aliniate cu estimarile
consensuale ale analigtilor Bloomberg, care prognozeaza o crestere a PIB-ului Romaéniei de 2,6% 1n 2025, si
sugereaza ca o retrogradare poate fi inca evitata, daca reformele fiscale vor continua conform planului. Totusi,
capacitatea guvernului de a mentine disciplina fiscala In fata presiunilor politice, mai ales in preajma alegerilor
prezidentiale, raméne o Intrebare cruciala. Lunile urmatoare vor fi decisive pentru stabilitatea financiara a
Romaéniei. Atentia nu trebuie sa se concentreze doar pe cresterea taxelor, ci i pe imbunatatirea colectarii, avand in
vedere ca Romania are cea mai slaba rata de colectare a TVA din UE — un deficit de 30,6% (8,5 miliarde de euro
in 2022), comparativ cu media de 7% la nivel european. Desi retrogradarile actuale reprezinta mai degraba
avertismente decat crize in toata regula, consecintele lor subliniaza necesitatea unor politici fiscale credibile si a
unor reforme structurale pentru a gestiona un mediu economic dificil.

Analiza a fost realizata de Divo Pulitika, Fund Manager, InterCapital Asset Management
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