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In trimestrul 11 2025, rata anuala a inflatiei s-a temperat, dar a continuat sa fie plasata 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

In luna iulie 2025 rata anuala a inflatiei s-a redus pana la 7,9 la suta, sau cu 0,3 puncte procentuale fata de
nivelul lunii iunie. 2
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Traiectoria ascendenta a preturilor reglementate, a
preturilor la produsele alimentare si descendenta
pentru inflatia de baza. Preturile la combustibili se

mentin in teritoriu negativ

Rata anuala a componentelor inflatiei (%)
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—Combustibili —Infla’gia de baza

Sursa: BNS, calcule BNM

Public

Traiectoria ascendenta a ratei anuale a inflatiei a
fost sustinuta de contributia pozitiva din partea
preturilor la produsele alimentare, celor
reglementate, inflatiei de baza, fiind atenuata de
contributia negativa din partea preturilor la

combustibili
Contributia componentelor (p.p.) la ritmul anual al IPC (%)
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decembrie 2024
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In trimestrul 11 2025, rata medie anuali a inflatiei a fost usor superioara (0,1 puncte procentuale) celei
prognozate in runda precedenta de prognoza, preponderent, ca urmare a abaterii pozitive
inregistrate pentru prognoza preturilor la produsele alimentare, la combustibili si celor reglementate.
Inflatia de baza a evoluat conform asteptarilor

Evolutia ratei anuale a inflatiei si prognoza pe termen scurt (%)
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30 1 P . Abaterea
25 - Efectiv rogr.loza datelor
o RI, mai 2025 .
(%) %) efective
20 ~ ? fata de
15 A tr. 112025/ tr. 112025/ prognoza
tr. 112024 tr. 112024 (p-p-)
191 IPC 7,9 7,8 0,1
5 -
Inflatia de baza 4,4 4,4 0,0
O T T T T T T T T T T T T T 1 Produse
N 8 8 AR R QA2 XYY LA alimentare 91 %3 0,4
= > > > > N > > > Preturi
- = - = ST = ; 19,5 19,4 0,1
—Inflatia (efectiv) ——Prognoza pe termen scurt a inflatiei reglementate
Combustibili -5,6 -6,0 0,4

Sursa: BNS, BNM
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Rata anuala a IPPI a continuat
trendul pozitiv in trimestrul 11 2025,
conturand presiuni inflationiste

Rata anuala a IPP1 (%) si contributia
componentelor acesteia clasificata dupa
principalele ramuri (p.p.)
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Din perspectiva cotatiilor internationale la materii prime si la

produsele alimentare se contureaza evolutii opuse

|

Ritmul anual de crestere a indicilor
preturilor mondiale (%)
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Sursa: Banca Mondiala, 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 11 2025, inversand
traiectoria descendenta
Evolutia pietei petrolului Evolutia cotatiei Netherlands TTF
(EUR/1 000 metri cubi)
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Sursa: Banca Mondiald, CBOE Sursa: Banca Mondiala, calcule BNM

*CBOE — Chicago Board Options Exchange
**OVX — Crude Oil Volatility Index
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Ritmul de scadere a cresterii economice in trimestrul 1 2025 s-a temperat usor sub
influenta pozitiva exercitata de sectoarele constructii, informatii si comunicatii si
activitatile financiare si de asigurari

Cererea Oferta
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——Rata cresterii PIB EEAgricultura —o—Rata cresterii PIB

Sursa: BNS, calcule BNM
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Cererea interna din perspectiva consumului gospodariilor populatiei s-a accelerat
semnificativ in trimestrul 1 2025, evolutie sustinuta de impactul pozitiv al creditarii,
fondului de salarizare si asigurarilor sociale

Consumul final al gospodariilor populatiei (%, f.a.p.)
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Sursa: BNS, calcule BNM
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Sursele de finantare (%, f.a.p.)
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Cererea interna din perspectiva investitiilor
Investitiile au generat un impact pozitiv la cresterea PIB in trimestrul 1 2025.
Mijloacele proprii, alte surse si mijloacele bugetului de stat au constituit sursele
determinante de finantare a investitiilor in active imobilizate
. . . epser  ro Dinamica anuala a investitiilor dupa sursele de finantare
Dinamica anuala a investitiilor (%) o ’ . : ,
J (%, termeni reali)
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Sursa: BNS, calcule BNM —o—Investitii in active imobilizate
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Cererea externa neta in continuare a generat un impact pronuntat negativ la

dinamica PIB in trimestrul 1 2025, mentinand perspectiva nefavorabila si
pentru cresterea economica din trimestrul 11 2025

Export de marfuri (%, f.a.p.)
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Agregatele monetare® in trimestrul 11 2025, au inregistrat ritmuri de crestere moderate.
Dinamica anuala a agregatului monetar M3 s-a temperat, preponderent, sub repercusiunea
contributiei depozitelor in MDL si celor in valuta

18

Modificarea agregatelor monetare Dinamica agregatului monetar M3
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Depozite la termen in MDL + Agregatul monetar M3
Depozite in valuta 11
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In trimestrul 11 2025, pe segmentul monedei nationale, ratele medii ponderate ale dobanzilor au continuat
trendul ascendent sub impactul masurilor de politica monetara de la inceputul anului curent

Lichiditatea excesiva pe termen scurt in sectorul bancar, desi a scazut fata de trimestrul precedent, atesta
persistenta potentialului de creditare in economie

Evolutia ratelor nominale medii ponderate ale Lichiditatea excesiva din sectorul bancar
dobanzilor la tranzactii noi (% anual) (medii trimestriale)
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Sursa: calcule BNM in baza rapoartelor ORD prezentate de cdtre onderea in baza monetard (scala din dreapta)
Sursa: calcule BNM

bancile licentiate pand la data de 11 iulie 2025 12
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Majorarea consecutiva a ratelor de dobanda de la inceputul anului curent a
dus la temperarea procesului de creditare
Evolutia ritmurilor de crestere a creditelor Evolutia creditelor noi acordate in MDL
noi acordate (%, crestere anuala) ’ (%, crestere anual3)
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Sursa: calcule BNM in baza rapoartelor ORD prezentate de bdncile licentiate pand la data de 11 iulie 2025
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Prognoza inflatiei
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Ipoteze conturate din mediul extern
Mediul extern continua sa prezinte un tablou incert si cu riscuri, preponderent, dezinflationiste;

Public

Nivelul ridicat de incertitudine si tarifele impuse de SUA mentin ipotezele privind temperarea cresterii economice a zonei euro, care va fi propulsata
de investitiile in sectorul militar, dar si de sectorul serviciilor;

Se anticipeaza o pauza in modificarea ratelor dobanzilor BCE in contextul scaderii preturilor de consum in zona euro pana la tinta BCE de 2,0 la suta;

Se anticipeaza un curs EUR/USD in crestere, influentat de tarife, balanta comerciala, migrarea investitorilor, precum si diferenta dintre politicile

monetare ale BCE §i SRF;

Cotatiile internationale au fost revizuite in sens usor ascendent la petrol si la gaze naturale pentru intreg orizontul de prognoza;

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

Raport asupra inflatiei, mai 2025
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Sursa: Consensus Forecast, Bloomberg, FMI, BCE, calcule BNM
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> Rata anuald a inflatiei va avea o tendinta descendenta pe parcursul anului curent
si prima jumatate a anului viitor, iar ulterior va inregistra o tendinta stabila pana
la sfarsitul perioadei de prognoza.

Prognoza inflatiei pe termen mediu

> Rata anuald a inflatiei in anul curent se va plasa peste limita superioara a
intervalului de variatie, iar incepand cu trimestrul 1 2026, va reveni in interval
unde se va mentine pana la sfarsitul perioadei de prognoza.

> Rata anuald a inflatiei va inregistra valoarea maxima de 7,4 la suta in trimestrul 11|

2025 si valoarea minima de 3,5 la suta in trimestrul 111 2026.

> Inflatia medie anuald va fi de 7,7 la suta in 2025 si de 3,9 la suta in anul 2026.

> Ritmul anual al inflatiei va fi determinat de contributia pozitiva a preturilor la

produsele alimentare, preturilor reglementate, a inflatiei de baza si mai putin din
partea celor la combustibili, cu exceptia anului curent si trimestrului 1 2026, cand
vor avea un usor impact negativ.

Informatie Publica — Document creat n cadrul BNM.
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Cererea agregata va inregistra o redresare pana la sfarsitul
anului 2025, dupa care va avea o tendinta in scadere cu o

usoara recuperare spre finele perioadei de prognoza
9

Determinantii: Conditiile monetare reale vor manifesta un

> contractarea PIB in trimestrul 1 2025; caracter restrictiv asupra cererii agregate
> caracterul restrictiv al conditiilor monetare; pentru intreaga perioadé de prognozé
> cererea externa dezinflationista;
> impulsul fiscal
Deviatia PIB (% anual) Indicele conditiilor monetare reale si decompozitia
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Sursa: BNS, calcule BNM
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Sursa: calcule BNM
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Compararea prognozelor

Raport asupra inflatiei,
august 2025
Vs.
Raport asupra inflatiei,
mai 2025

Public
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Sursa: BNS, calcule BNM
Prognoza actuala a inflatiei fata de cea din Raportul asupra inflatiei, mai 2025, a fost revizuita
usor in crestere pentru anul curent siin descrestere pentru restul perioadei comparabile
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Compararea prognozelor

Raport asupra inflatiei,
august 2025
Vs.
Raport asupra inflatiei,
mai 2025

Inflatia de baza (%, f.a.p., p.p.)

2025: -0,4 p.p.
9 2026:-0,2 p.p.
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B Diferenta (p.p., s.d.) === Prognoza anterioara === Prognoza actuala

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

2025: -0,4 p.p.
2026: -4,6 p.p.
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Sursa: calcule BNM

Informatie Publica — Document creat n cadrul BNM.

=5 Prognoza anterioara === Prognoza actuala

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

20 -4
2025: +0,9 p.p. [
18- 2026: +2,1p.p. 3
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Il Diferenta (p.p., s.d.) == Prognoza anterioaréd === Prognoza actuala

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

2025: +1,8 p.p.
2026: +1,0 p.p.
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Balanga riscurilor asociate prognozei curente

18

Sectorul extern t‘ Fragmentarea comertului international

ﬂ Divergenta evolutiei preturilor la materiile prime

ﬂ Situatia geopoliticd in Orientul Mijlociu
t‘ Situatia incerta in jurul negocierilor de pace Ucraina — Federatia Rusa

‘ Temperarea cresterii economice in Uniunea Europeana
‘ Aprecierea si mai accentuatd a monedei unice europene

Sectorul real f 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 Incertitudini cu privire la productia agricola din anul curent

‘ Diminuarea numarului de consumatori aflati pe teritoriul Republicii Moldova

Sectorul monetar f Finantarea externa si impulsul fiscal

§I pUbIIC t Creditarea economiei na'gionale
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Decizia de politica monetara din 7 august 2025

1. Se stabileste rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica
monetara pe termen scurt la nivelul de 6,25 la suta anual.

2. Se stabilesc ratele de dobanda:

a) la creditele overnight, la nivelul de 8,25 la suta anual;

b) la operatiunile repo, la nivelul de 6,50 la suta anual;

c) ladepozitele overnight, la nivelul de 4,25 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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