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In trimestrul IV 2025, rata anuali a inflatiel a avut o traiectorie relativ stabila, dar a continuat sa se
plaseze peste limita superioara a intervalului de +1,5 puncte procentuale de la tinta inflatiei de 5,0

la suta
Evolutia IPC (%, f.a.p.)
Tr.IV 2025|Tr.111 2025
10 -
IPC (%, f.a.p.) 6,94 7,37
9 4
8 1 Determinantii inflatiei in trimestrul IV 2025
7 6,84
6 | ﬂ majorarea pretului la energia electrica in luna
decembrie 2025
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4 - 485 ﬂ efectele secundare de la majorarea preturilor la
3 produsele alimentare si ajustarea tarifelor
2 ﬂv conditiile meteorologice favorabile
T ﬂ cererea agregata dezinflationista
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Sursa: BNS, BNM

in luna ianuarie 2026, rata anuala a inflatiei a constituit 4,85 la sutj, fiind in proximitatea tintei inflatiei de 5,0 la suta.
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Traiectoria ascendenti a preturilor reglementate | ralectoriarelativ stabila a ratei anuale a inflatiei a fost
: sustinuta de contributia pozitiva din partea preturilor

718 lﬁﬂ?tlel de bazla $i_descendenta pen-tlrul reglementate, a preturilor la produsele alimentare, a
preturile la produsele alimentare. Preturilela  jpfatiei de bazs, fiind atenuati de contributia negativa

combustibili au oscilat in jurul valorii nule din partea preturilor la combustibili
Rata anuala a componentelor inflatiei (%) Contributia componentelor (p.p.) la ritmul anual al IPC (%)
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— ' _ - mmm Produse alimentare Preturi reglementate
—=Produse alimentare —Preturi reglementate Combustibili Inflatia de baza
Combustibili Inflatia de baza = |PC - = |PC*

Notd: IPC*- estimat prin excluderea tarifelor ajustate
incepand cu luna decembrie 2024
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In trimestrul IV 2025, rata medie anuala a inflatiei a fost superioara celei prognozate in runda
precedenta de prognoza. Abaterea a fost determinata, preponderent, de o dinamica mai pronuntata
decat s-a anticipat a preturilor reglementate

Evolutia ratei anuale a inflatiei si prognoza pe
(o)
termen scurt (/0) Evolutia si prognoza IPC si a componentelor sale
0 -
g | Prognoza Abaterea
Efectiv RI, noiembrie datelor
;| (%) 2025 efective
(%) fatd de
tr. IV 2025/ tr. IV 2025/ prognoza
° 1 tr. IV 2024 tr. IV 2024 (p.p)
5 - IPC 6,94 6,70 0,24
Inflatia de baza 4,95 4,60 0,35
4
Produse 6,23 7,10 -0,87
alimentare
3 T T T T T T T T 1 Preturi
IV/23  1/24  11/24 /24 IV/24  1/25 11/25 111/25 1V/25 16,73 14,60 2,13
, , , o reglementate
Inflatia (efectiv) —Prognoza pe termen scurt a inflatiei
Combustibili -0,74 -1,80 1,06

Sursa: BNS, BNM
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Rata anuala a IPPI s-a mentinut in
palierul pozitiv, inregistrand in
trimestrul IV 2025 un nivel mediu
de 6,4 la suta

Cotatiile internationale la materiile prime si cele la produsele
alimentare au avut tendinte similare de descrestere usoara

|
Rata anuala a IPPI (%) si contributia ! ‘
componer":}elpr eltcles:erls Crl.a(S|f|c)ata dupa Ritmul anua! de crestere aolnd|C|Ior Ritmul anual de crestere a preturilor
principaieie ramuri {p.p. preturilor mondiale (%) mondiale la produsele alimentare
(indicele FAO, %)
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S S SFHEIRSSSES S 9 ® F 5 6 NS F o = d = 3 % ¥ 5 S RN S & S = o
"~ . . T ST pzzaFertilizanti s Produse agricole === Carne —lactate === Cereale
=g‘dlf[smla eXtracil.va :gglilsma prelucrétoare === Metale si minerale == Energie ez Uleiuri = Zahar —o—Total
ectorul energetic —e— Total A Metale pretioase (scala din dreapta)
Sursa: BNS, calcule BNM Sursa: Banca Mondiald, calcule BNM Sursa: FAO, calcule BNM
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Cotatiile internationale la petrol si cele europene la gazele naturale prezinta tendinte similare la
finele trimestrului IV 2025

Evolutia pietei petrolului

1/25
2/25
3/25
4/25
5/25

—o— Brent (USD/baril)

Sursa: Banca Mondial3j,

6/25

CBOE

*CBOE — Chicago Board Options Exchange
**0QVX — Crude 0il Volatility Index
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Evolutia cotatiei Netherlands TTF
(EUR/1 000 metri cubi)

1/25

Sursa:
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10/25
11/25
12/25

—o— Pret de achizitie (S.A. ,Moldovagaz”)

A

Pret de achizitie RM (estimat)

—e— Netherlands TTF

S.A.,Moldovagaz” Banca Mondiala,

calcule BNM
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Cresterea economica in trimestrul III 2025 s-a accelerat pronuntat, fiind determinata,
preponderent, de cererea interna

Cererea Oferta

15 - l1/24 IV/24 1/25 11/25 /25
111/24 IV/24 1/25 11/25 l11/25 Impozite nete pe produs

Export oS
P B Alte activitati

= Import o ; C o L . . .
-VaFr)iatia stocurilor mmm Administratie publica si aparare; asigurari sociale obligatorii
’ Tranzactii imobiliare

Formarea bruta de capital fix s Informatii si comunicatii

= Consumul f!nal al admlnls:trgnel publice mmm Comert cu ridicata si cu amanuntul; transport si depozitare
sss8 Consumul final al gospodariilor populatiei* ' . .

- Constructii
=o==Rata cresterii PIB Industria
Sursa: BNS, calcule BNM mm Agriculturd, silvicultura si pescuit
*inclusiv consumul final al institutiilor f&rd scop lucrativ in =o=Rata cresterii PIB

serviciul gospodariilor populatiei
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Dinamica anuala pozitiva a consumului gospodariilor populatiei a continuat in
trimestrul III 2025, sustinuta de impactul creditarii, fondului de salarizare si
asigurarilor sociale

Consumul final al gospodariilor populatiei (%, f.a.p.) Sursele de finantare (%, f.a.p.)
10 -
8 -
8 -
6 4
6 -
4 4
2,9 2.9
2 - 2 1
O 4
\4 2 |
2
11/24 IV/24 /25 11/25 111/25 4 -
/24 IV/24 1/25 11/25 /25
Cheltuieli pentru procurarea bunurilor Credite noi acordate persoanelor fizice
—Cheltuieli pentru procurarea serviciilor Asigurari socigle
—=—Consumul final al gospodaériilor populatiei Fond de salarizare
m Remiteri

——Consumul final al gospodariilor populatiei
—o=—Sursele de finantare a consumului populatiei
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Cererea Interna din perspectiva investitiilor
Investitiile au generat un impact pozitiv asupra cresterii PIB in trimestrul IIT 2025
Mijloacele proprii si mijloacele bugetului de stat au constituit sursele determinante de
finantare a investitiilor in active imobilizate

Dinamica anuala a investitiilor (%) Dinamica anuald a investitiilor dupa sursele de
finantare (%, termeni reali)
32 - 27 -
28 . 24 N
21 A
24 18 A
20 - 15 -
16 - 179 12 A
9
12 A 6 -
8 - 3 1
0 - )
4 3
0 l l l l -6 -
/24 IV/24 1/25 11/25 111/25 /24 IV/24 1/25 11/25 111/25
mm Alte surse
—e—Formarea bruta de capital fix Mijloacele investitorilor strini
——Cladiri si constructii speciale mmm Mijloacele proprii

Bugetele unitatilor administrativ-teritoriale
Bugetul de stat
—e—|nvestitii in active imobilizate

——Masini si utilaje

Sursa: BNS, calcule BNM
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Cererea externa neta a generat un impact pozitiv asupra dinamicii PIB in trimestrul III

2025

Datele pentru primele doua luni ale trimestrului IV prezinta o perspectiva favorabila

pentru cresterea economica din trimestrul IV 2025

Export de marfuri (%, f.a.p.)

22,3

IV/24 1/25 11/25 11/25 IV/25*

mmm Alte marfuri
Vehicule, aparate optice si de inregistrat sau de reprodus sunete
mmm Articole din metale, pietre sau ceramica
mum Materiale textile siimbracaminte
Produsele industriei chimice si prelucrarii lemnului
pom Produse minerale
s Produse alimentare, ale regnului animal, bauturi si gréasimi
=0==Rata anuala a exporturilor
*octombrie-noiembrie
Sursa: BNS, calcule BNM
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Import de marfuri (%, f.a.p.)
23,0

18,9

IV/24 1/25 /25 /25 IV/25*

mmm Alte marfuri

Vehicule, aparate optice si de inregistrat sau de reprodus sunete
mmm Articole din metale, pietre sau ceramica
i Materiale textile siimbracaminte

Produsele industriei chimice si prelucrarii lemnului
¢ Produse minerale
== Produse alimentare, ale regnului animal, bauturi si grasimi
—o=Rata anuala a importurilor
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Evolutia indicatorilor sectorulul monetar

Agregatele monetare?*, in trimestrul IV 2025, au inregistrat ritmuri de crestere moderate
Dinamica anuala pozitiva a agregatului monetar M3 a fost determinata de contributia tuturor

componentelor
Modificarea agregatelor monetare Dinamica agregatului monetar M3
(%, crestere anuald) (%, contributia componentelor in crestere anuald)
40 - 25 -
20 -
30 -
20 -

10 -

0 T T T T T T T T = T— T | 92] o 42] o < < < < Lo Lo Lo Lo
® o o o T T T T 0 1o 1o g ¢ ¢ ¢ @ 9 & 9 o & o &
N N N N N N N N N N N N - = = > - = = > - = = >
= = = 3 = = = S = = = S - 7 - = - =

- = - = - = wmi Bani in circulatie Depozite in MDL
Baniin circulatie —e—M2 ——M3 =~ Baza monetara Depozite in valuta —Agregatul monetar M3

Sursa: calcule BNM in baza datelor din Sinteza monetard din 14

lanuarie 2026
* Banii in circulatie (MO) }

Sursa: calcule BNM

+

+ +

Depozite la vedere in MDL
Depozite la termen in MDL Depozite in valuts

Agregatul monetar M1 Agregatul monetar M2
]‘ Agregatul monetar M3
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In trimestrul IV 2025, pe segmentul monedei nationale, rata medie ponderata a dobanzilor la
creditele noi acordate a inregistrat o tendinta descendenta, in timp ce la depozitele la termen a
continuat trendul crescator.

Lichiditatea excesiva pe termen scurt in sectorul bancar s-a majorat fata de trimestrul

precedent
Evolutia ratelor nominale medii ponderate ale dobanzilor R L
la tranzactii noi (% anual) Lichiditatea excesiva din sectorul bancar
16 - ' 16 000 Dilioane MDL % a0
- 14000 -
- 12 000 2
12 - )
10 000 - - 20
10 -
8 000 -
8 1 - 15
6 000 -
6 - 4000 - - 10
4 - 2 000 -
- 5
2 -1 0 T T T T T T T T T T T
0 T ) ) ) ) -2 000 - - 0
(42) (92) (42 (42) < < < < Lo Lo Lo n
ggggaagyegees $g 883 3gddgdd
= = 2 = = 2 = = 2 mmm Depozif€ overnight I -
== Credite in MD Credite in valut3 ;gredlte overnight
—=—Depozite in MDL ——Depozite in valuta Rg;grve ereesive
CBN

— Lichiditatea excesiva
+ Ponderea in baza monetara (scala din dreapta)
Sursa: calcule BNM

Sursa: calcule BNM in baza rapoartelor ORD prezentate de
bancile licentiate pana la data de 13 ianuarie 2026
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Procesul de creditare a inregistrat o temperare a ritmului de crestere, fiind determinata
atat de componenta in lei, cat si de componenta in valuta

Evolutia ritmurilor de crestere a creditelor noi

. y Evolutia creditelor noi acordate in MDL
acordate (%, crestere anuald)

(%, crestere anuala)

00 1 400 -
50 A
40 - 300 -
30 -
20 A 200 A
10 A
0 100
-10 4
-20 A 0
-30 -
T8 88 3 33T 888 Y 100 -
= = = 3 = = = 3 = = = 3 & & & & & & & & & & & &
= _= = = = = > =~ > I X X X T = = = =35
— Total - = > — = > - = >
in MDL -==-Credite in MDL —— Credite pers. juridice
—— In valuta (recalculat in MDL) —e— Credite pers. fizice —— Credite de consum pers. fizice
--=-In valuta (USD) Credite imobil pers. fizice Credite comert pers. juridice

Sursa: calcule BNM in baza rapoartelor ORD prezentate de
bancile licentiate pana la data de 13 ianuarie 2026
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Ipoteze conturate din mediul extern

» Economia mondiala evolueaza in conditii de riscuri si incertitudini economice si politice;

> Se preconizeaza o usoara crestere economica in zona euro;

> Inflatia in zona euro va fi stabil, osciland in proximitatea tintei BCE;

» Se anticipeaza un nivel mediu al paritatii EUR/USD de 1,18, influentat in continuare de tarife, balanta comerciala, migrarea investitorilor, precum
si de diferenta dintre politicile monetare ale BCE si SFR;

> Cotatiile internationale la petrol au fost revizuite in sens ascendent pentru anul 2026 si descendent pentru 2027, iar cotatiile europene la gazele

naturale sunt revizuite in sens descendent pentru intreg orizontul de prognoza;

» Preturile la produsele alimentare vor scadea nesemnificativ cu 0,1 la suta in anul 2026 si vor spori cu 1,9 la suta in anul 2027.

2,5 1 - 1,18 1,18 1,19 1,18 .
12 350 3218
20 20 1,1 4
2,0 - 1919 10 300 - 2891 2988
0'9 260,5
15 1@4 08 250 1
0,7 - 200 A
1,0 4 06 -
0,5 - 150 -
0,5 1
04 -
03 A 100 -
0,0 ' 61,8 62,6 62,9 62,2
02 1 50 -
-0'5 1 0‘1 ] I I
2026 2027 | 2026 2027 | 2026 2027 | 2026 2027 0.0 0
2026 2027 2026 2027 2026 2027
Cresterea Inflatia medie | Euribor (%) Cresterea ) ] )
economicadin | anuald in zona cotatiilor la EUR/USD Pretul petrolului Brent (USD/baril) | Cotatia la gaze naturale Ngther!ands
zona euro (%) euro (%) produsele S TTF (EUR/ 1 000 metri cubi)
alimentare (%) Raport asupra inflatiei, noiembrie 2025 Raport asupra inflatiei, noiembrie 2025

Raport asupra inflatiei, noiembrie 2025
m Raport asupra inflatiei, februarie 2026

Sursa: Bloomberg, Consensus Forecast,
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calcule BNM

B Raport asupra inflatiei, februarie 2026

B Raport asupra inflatiei, februarie 2026
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Inflatia, ratele de politica monetara in regiune si
conditiile economice

Inflatia in regiune a revenit in coridorul tintei autoritatilor monetare, cu
exceptia Romaniei si a Ucrainei;

A

Rata dobéanzii de politicd monetard a fost mentinuta in
regiune;

tarile din

Cresterea economica robusta in SUA a fost peste media global3;

Activitatea economica in zona euro a evoluat similar trimestrului Il
2025;

Totodata, economia zonei euro denota premise de redresare, sectorul
industrial fiind in crestere pe parcursul lunilor octombrie-noiembrie
2025.

SUA Zona Cehia Ungaria Polonia Romania Ucraina
euro

PIB
tr. IV 2025 (%, f.a.p.) 2,4* 1,3 24 0,5 3,6% 1,3* 3,0
Productia
industriala**

24 2,2%% 1,0%* -2,3%* 39 -1,2%* -4,0
(%, f.a.p.)

Sursa: oficiile nationale de statistica
Note: *date statistice pentru trimestrul IIT 2025;
**date statistice pentru perioada octombrie-noiembrie 2025;
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IPC (%, f.a.p.)

15 12
Prognoza inflatiei pe termen mediu
104 10
9 515

> Rata anuald a inflatiei va inregistra o diminuare in trimestrul | 2026, dupé care se va ° %45

mentine relativ stabila pana la finele anului curent, iar la inceputul anului viitor va
consemna o scadere usoara, stabilizandu-se, ulterior, la acelasi nivel pe parcursul ultimelor . .

trei trimestre ale anului 2027.

-5 T T T T T T T T T T T T T -5

> Rata anuald a inflatiei, incepand cu trimestrul |1 2026 va reveni in intervalul de variatie de la SEST EFEEEEEE O G @@

tinta inflatiei si se va mentine in proximitatea ei pana la sfarsitul perioadei de prognoza. Intervalul de variatie | Intervalul de incerttudine

" .
> Rata anual3 a inflatiei va inregistra valoarea maxima de 5,1 la suta in trimestrul 1l 2026 si Decompozitia IPC (%, puncte procentuale, f.a.p)
valoarea minima de 4,4 la suta in trimestrul 11 2027. 5 [

> Inflatia medie anuala va fi de 5,0 la suta in 2026 si de 4,5 la suta in anul 2027.

107 ~10
» Ritmul anual al inflatiei va fi determinat de contributia pozitiva a preturilor la produsele ’
alimentare, a inflatiei de baza si mai putin de preturile reglementate si cele ale o II. ,
combustibililor, incepand cu trimestrul 11 2026. Preturile la combustibili din trimestrul 1 2026 . | | [ [ Tre——

vor avea o contributie usor negativa la rata anuala a inflatiei.

-5 | 1 1 T | | 1 1 T | -5
\(l‘k \\q’h \\\'}b‘ 4\{1} \\(f) \\\'-ﬁJ \\\\rfﬁ Q\‘l’b \{13’ \\\,@ \\\\q"b 4\(13) \\'{'\ \\\ql’\ \\\"f.\ \\'{'\
B nnaYia d baza Alimentire IBReglementate I Combuslibil

Sursa: BNS, calcule BNM
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Cererea agregata va consemna valori negative pana

: _ @ Conditiile monetare reale vor manifesta un
la finele perioadei de prognoza

caracter restrictiv asupra cereril agregate pe

Determinantir: . cerul restriotiv al conditiil . intreaga perioada de prognoz, cu exceptia
caracterul restrictiv al conditiilor monetare . .
: : ; rim lui IV 2027 un vor fi
» impulsul fiscal negativ t ) eStn_l u 027 unde acestea vo
> cererea externd usor pozitiva stimulative
o Indicele conditiilor monetare reale si decompozitia
Deviatia PIB (% anual) ' ’ pozit
27 [2 14+ -14
] 12 12
1 _ i 1
1 10 -10
8 ] -8
6 -6
4 -4
_ 24 1
2] 8 1,2 11 2
08 " 05 I
] ol i
0] . . . - - ] -ﬁf 0
| | -4 1 T | | T i i I T T I I T T I T T -4
-4 T T T T 1 1 1 1 I T I T T T —- -4 \\'LD« \\\'LA‘\\\\'ZA‘\\J\QD‘ \\'15 \\\15\\\\1?\\“16 \\16 \\\16\\\\'16'\\”‘16 \rﬂ \\\'):( \\\\'ﬂ N\'ﬂ
N \\\rLA\\\\QA N 12% 22 \\\16\\\\16 N 125 (120 \\\16\\\\16\\1 120 21 \\\'ﬂ \\\\'[( \\|\7:( ICMR  Deviatia RRES [l Deviatia RRD
Il Deviatia PIB Sursa: calcule BNM

Sursa: BNS, calcule BNM
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IPC (%, f.a.p, p.p.) Decompozitia diferentei (p.p.)
1 2026:07 S &
Compararea prognozelor . 20761 pp. T .
8- |
' A
6 05 o]
Raport asupra inflatiei, | o E
. ] ol | 0
februarie 2026 . . s : ;
0,5 ]
VS. g E 0,57
Raport asupra inflatiei, | ] -
noiembrie 2025 ] a5 :
] ; 4,54 --15
0" \ \ \ \ 1 \ \ \ w \ \ \ \ -2 1 r
V22 (2RI 122 W2P\2B 120 W20 W20\ 28120 2T 2T i1t ol | | | | | | | Ly
L 2 TN v LN A B VA v AN A
I Diferenta (p.p., s.d.) Intervalul de variatie * » * 'Prognoza anterioard ====Prognoza actuala W Inflatia de baza Alimentare Il Reglementate Il Combustibili

Sursa: BNS, calcule BNM

Prognoza actuala a inflatiei fata de cea din Raportul asupra inflatiei, noiembrie 2025, a fost revizuita in sens
ascendent pand la finele anului curent si descendent pentru trimestrele Il si lll 2027
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Compararea prognozelor

Raport asupra inflatiei,
februarie 2026
VS.
Raport asupra inflatiei,
noiembrie 2025
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Inflatia de baza (%, f.a.p., p.p.)

2026:-0,2p.p.
2027:-0,5 p.p.

B Diferenta (p.p., s.d.)
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** Prognoza anterioaré ==== Prognoza actuald
Preturi reglementate (%, f.a.p., p.p.)

2026: +3,4 p.p.
2027:-1,4 p.p.

41 41

3,4
2I1

Prognoza anterioard ==== Prognoza actuald

calcule BNM
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Produse alimentare (%, f.a.p., p.p.)

2026: +0,2 p.p.
912027: +0,8 p.p,
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A2 2A AN 12 22 W2E\234120 \129 (12028120 2T Wit

I Diferenta (p.p., s.d.) Prognoza anterioara ==== Prognoza actuala

Combustibili (%, f.a.p., p.p.)

2026: +2,5 p.p.
8 2027: +0,4 p.p.
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B Diferenta (p.p., s.d.) Prognoza anterioara === Prognoza actuala
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Public

Balanta riscurilor asoclate prognozei curente

Sectorul extern Continuarea fragmentarii comertului international

Cresterea pretului la aur si la alte materii pretioase
Derularea tratativelor de pace privind razboiul din Ucraina

Evolutia dolarului SUA in contextul politicii monetare a Rezervei Federale
Cresterea in continuare a surplusului de petrol

jl Diminuarea cheltuielilor publice in zona euro si UE
ﬂ Tensiunile si distorsionarile geopolitice

Sectorul real T vulnerabilitatea preturilor la fructele si legumele autohtone fatd de conditiile meteorologice
ﬂﬂ Incertitudini cu privire la momentul si magnitudinea ajustarii tarifelor la serviciile reglementate
ﬂﬂ Incertitudini cu privire la productia agricola din anul viitor

ﬂ Diminuarea numarului de consumatori aflati pe teritoriul Republicii Moldova

ﬂ Evolutia cursului efectiv NEER/REER
Sectorul monetar ﬂ

: ) Finantarea externa si impulsul fiscal
si public ' '

ﬂ, Implementarea Planului de crestere economica pentru Republica Moldova
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. Decizia de politica monetara din 5 februarie 2026

1. Se mentine rata de baza aplicata la principalele operatiuni de
politica monetara pe termen scurt la nivelul actual de 5,00 la suta
anual.

2. Se mentin ratele de dobanda:

a) la creditele overnight, la nivelul actual de 7,00 la suta anual,
b) la operatiunile repo, la nivelul actual de 5,25 la suta anual;

c) la depozitele overnight, la nivelul actual de 3,00 la suta anual.

3. Se diminueaza norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase
in lei moldovenesti si in valutd neconvertibild incepand cu
perioada de aplicare a rezervelor obligatorii in lei moldovenesti
16 februarie 2026 — 15 martie 2026, de la 20,0 la suta la nivelul
de 18,0 la suta din baza de calcul;

4. Se diminueaza norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase
in valuta liber convertibila incepand cu perioada de aplicare a
rezervelor obligatorii in valuta liber convertibila 16 februarie 2026
— 15 martie 2026, de la 29,0 la suta la nivelul de 26,0 la suta din
baza de calcul;
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