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Sinteza macroeconomica 11 — 15 iulie

Indicatorii macroeconomici comunicati pe parcursul saptamanii confirma
scenariul de decelerare a economiei mondiale la jumatatea anului curent. Initial,
atenuarea ritmului de evolutie a economiei mondiale a fost determinata de factori
precum: avansul cotatiilor internationale la bunuri (cu impact nefavorabil pentru
consumul privat), distorsiunile introduse de cutremurul din Japonia si consecintele
acestuia, normalizarea politicii monetare in economiile emergente (China), dar si
dezvoltate (Zona Euro), procesele de consolidare bugetard pe mapamond. insa, in ultima
perioada economia mondiala resimte din ce in ce mai puternic intensificarea crizei
finantelor publice (in Europa (si propagarea acesteia (recent, Italia a intrat in aceasta
hora)), dar si in Statele Unite). Aceasta criza are consecinte nefavorabile pentru sistemul
financiar-privat gi pentru sentimentul din economia reala.

in acest context, se mentioneaza declinul sentimentului consumatorilor si evolutia
nefavorabild a indicatorilor din industrie gi din piata imobiliara, in Statele Unite,
performanta sub estimari a productiei industriale in Zona Euro, deteriorarea conditiilor
din piata fortei de munca in Marea Britanie.

Desi in ultimele luni s-au intensificat semnalele de decelerare economica,
deocamdata consideram ca probabilitatea unui scenariu de “soft-patch” pentru
economia mondiala este mai ridicatda comparativ cu probabilitatea unui scenariu de
“hard-landing”. De altfel, evolutia unor indicatori macroeconomici exprima unele premise
mai favorabile pentru economia mondiala in a doua jumatate a anului curent: vanzarile
din comertul cu amanuntul si declinul solicitarilor de ajutor de somaj in Statele Unite, sau
evolutia indicatorilor din Japonia (sentimentul consumatorilor, sectorul de servicii,

comenzile de magini unelte), expresie a eforturilor de reconstructie.
Statele Unite

Sentimentul consumatorilor americani s-a deteriorat in iulie, evolutie care exprima
premise nefavorabile pentru evolutia economiei si in lunile urmatoare. Indicatorul calculat de
Universitatea Michigan a scazut de la 71,5 p. in iunie la 63,8 p. in iulie — nivelul minim din
martie 2009 (analistii estimau un nivel de 72,2 p.). Componenta situatia curenta s-a diminuat de
la 82 p. in iunie la 76,3 p. in iulie — nivelul minim din noiembrie 2009. Componenta perspective
de evolutie pentru urmatoarele 6 luni a scazut de la 64,8 p. in iunie la 55,8 p. in iulie — nivelul
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minim din martie 2009. Pentru urmatoarele 12 luni consumatorii americani se asteapta la o
inflatie de 3,4% yly, in decelerare comparativ cu iunie (3,8% y/y). Pentru urmatorii 5 ani
americani se asteapta la o inflatie de 2,8% y/y, sub nivelul din iunie (3% yly).

Pe de alta parte, vanzarile din comertul cu amanuntul au crescut cu 0,1% m/m in iunie,
evolutie peste estimarile analistilor (declin de 0,1% m/m). Excluzand componentele auto,
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s-a majorat de la -8 p. la 2,2 p.. Totodata, componenta

perspective pentru urmatoarele 6 luni s-a majorat de la

22,5 p. in iunie la 32,2 p. in iulie, exprimand premise mai

bune pentru finalul anului curent. Pe de alta parte, componenta locuri de munca s-a diminuat de

la10,2p.la1,1p..

De asemenea, sentimentul la nivelul companiilor mici s-a deteriorat in iunie. Indicatorul

NFIB a scazut de la 90,9 in mai la 90,8 p. in iunie.
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Stocurile companiilor au crescut in mai cu 1% m/m (peste estimarile analistilor (0,9%
m/m)), pe fondul declinului vanzarilor (cu 0,1% m/m). La ritmul actual al vanzarilor stocurile vor
fi lichidate in 1,28 luni. Tn comertul cu amanuntul stocurile au crescut cu 0,4% m/m, ca urmare a
declinului vanzarilor cu 0,2% m/m. Stocurile fabricilor s-au majorat cu 0,8% m/m, in timp ce

stocurile comerciantilor en-gros au crescut cu 1,8% m/m.

La nivelul pietei fortei de munca solicitarile initiale de ajutor de somaj au scazut cu 22
mii, pana la 405 mii (nivelul minim din aprilie), in saptaména incheiata in 9 iulie (analistii
estimau un nivel de 415 mii). Media mobila de 4 saptaméani s-a redus de la 427 000 la 423 250.
Pe de alta parte, solicitarile existente de ajutor de somaj au crescut cu 15 mii, pana la 3,73
milioane, in saptaména incheiata in 2 iulie. Cu toate acestea, numarul persoanelor care
beneficiaza de ajutor prelungit de somaj a scazut cu 16 mii, pana la 3,83 milioane, in

saptamana incheiata in 25 iunie.

Deficitul comercial a crescut in mai cu 15% m/m, la 50,2 mid. dolari (nivelul maxim din

octombrie 2008). Aceasta evolutie a fost determinata Deficit comercial $.U.A. (mil. dolari)
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La nivelul pietei imobiliare solicitarile de credite ipotecare au scazut cu 5,1% w/w in
saptamana incheiata in 8 iulie, conform datelor Mortgage Bankers Association. Componenta
cumparari noi a scazut cu 2,6% w/w. Componenta refinantare s-a depreciat cu 6,2% w/w.
Costul mediu al finantarii la creditele ipotecare pe 30 de ani s-a diminuat de la 4,69% la 4,55%.
Rata medie de dobanda la creditele ipotecare pe 15 ani a scazut de la 3,79% la 3,68%.

Preturile de consum au consemnat in iunie prima scadere din ultimele 12 luni (0,2%

m/m) (analistii estimau un declin de 0,1% m/m). Componenta energetica a consemnat un declin
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de 4,4% m/m (cel mai sever din decembrie 2008), pe fondul declinului cotatiilor internationale la
titei (cu 5% m/m). Pe de alta parte, componenta alimente a crescut cu 0,2% m/m. Componenta
core a crescut cu 0,3% m/m, peste estimarile analistilor (0,2% m/m). Raportat la iunie 2010
preturile de consum au crescut cu 3,6%. Componenta core a avansat cu 1,6% y/y — ritmul cel
mai rapid din ianuarie 2010.

Preturile de producator au scazut in iunie cu 0,4% m/m, pe fondul declinului
componentei energetice. Analistii estimau un declin de 0,2% m/m. Pe de alta parte,
componenta core a crescut cu 0,3% m/m, peste estimarile analistilor (0,2% m/m). Raportat la
iunie 2010 preturile de producator au crescut cu 7% y/y (componenta core a consemnat un
avans de 2,4% yly).

Rezerva Federala a publicat Stenograma Sedintei de Politicd Monetara din iunie.
Entitatea a decis mentinerea dobanzii de referinta la nivelul minim istoric (0,0%-0,25%) si
terminarea programului QE Il in iunie. Se remarca divergentele de opinie in ceea ce priveste
directia politicii monetare pe termen scurt: unii membrii ai Comitetului de Politica Monetara au
considerat ca ar putea fi necesare noi masuri de sustinere a economiei (“... A few members
noted that, depending on how economic conditions evolve, the committee might have to
consider providing additional monetary stimulus, especially if economic growth
remained too slow to meaningfully reduce the unemployment rate in the medium run ...”);
in timp ce alti membrii au atras atentia cu privire la presiunile inflationiste: “... On the other
hand, a few members viewed the increase in inflation risks as suggesting that economic
conditions might well evolve in a way that would warrant ... taking steps to begin

removing policy accommodation sooner than currently anticipated ...”. Stenograma
mentioneaza si preocuparea membrilor Comitetului de Politica Monetara cu privire la factorii de
risc pentru evolutia economiei americane in perioada urmatoare: evolutia pietei imobiliare,
consolidarea bugetara, consecintele crizei din Europa, problema limitei datoriei publice in
Statele Unite. Totodata, guvernatorii si-au exprimat preocuparea cu privire la reducerea PIB
potential, determinata de fenomenele din piata fortei de munca: realocarea fortei de munca intre

industrii, somajul pe termen lung, etc.

in discursul sustinut in Congres, Presedintele FED, B. Bernanke, a considerat c
entitatea dispune inca de marja de manevra pentru a sustine economia, in cazul in care va fi

necesar: “... We have to keep all the options on the table ... The possibility remains that
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the recent economic weakness may prove more persistent than expected and that
deflationary risks might reemerge, implying a need for additional policy support ... FED
remains prepared to respond should economic developments indicate that an
adjustment of monetary policy would be appropriate ...”. Pe de altéd parte, Bernanke a
mentionat si scenariul in care presiunile inflationiste accelereaza, caz in care FED ar putea
demara procesul de normalizare a politicii monetare: “... At the same time, there is also the
possibility that inflation could pick up in a way that would require the Fed to begin
tightening credit and exit its record monetary stimulus ...". Bernanke a previzionat ca
economia americana va accelera in a doua jumatate a anului (ritm de 3%), dupa ritmul de sub
2% din primele 6 luni. De asemenea, Guvernatorul a atras atentia cu privire la impactul
nefavorabil (asupra economiei) determinat de dezechilibrele de natura bugetara. Cu toate
acestea, Bernanke a precizat ca procesul de consolidare bugetara trebuie sa fie gradual pentru

a nu periclita evolutia economiei.
Zona Euro

Productia industriala a crescut cu 0,1% m/m in mai, evolutie sub estimarile analistilor
(0,4% m/m). Componenta energetica a crescut cu 0,9% m/m, in timp ce productia de bunuri de
capital s-a majorat cu 0,6% m/m. Pe de alta parte, productia de bunuri intermediare a scazut cu
0,1% m/m, iar productia de bunuri de consum Tndelungat s-a diminuat cu 0,5% m/m. Raportat la
mai 2010 productia industriald a avansat cu doar 4% (in decelerare comparativ cu ritmul de

5,3% yly din aprilie).

Preturile de consum au crescut cu 2,7% y/y in iunie (situdndu-se pentru a 7-a luna
consecutiv peste tinta de inflatie a Bancii Centrale Europene). Componenta core a accelerat la
1,6% yl/y (de la 1,5% yl/y).

in Germania preturile de consum au crescut in iunie cu 2,4% y/y. Raportat la mai

preturile au stagnat, pe fondul declinului cotatiilor internationale la titei.

Productia industriala din Franta a crescut cu 2% m/m in mai, conform datelor
comunicate de Institutul de Statistic4. In industria prelucratoare productia a avansat cu 1,5%
m/m. Se remarca evolutia componentelor echipamente electronice, computere si alte

echipamente, cu un avans lunar de 2,3%. Totodatd, ramura echipamente de transport a
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consemnat o crestere de 2,5% m/m. Pe de alta parte, in ramura alimentara productia s-a

contractat cu 0,2% m/m.

Preturile de consum au crescut in iunie cu 2,3% yl/y, cel mai rapid ritm din octombrie
2008 (evolutie peste estimarile analistilor, 2,2% y/y). Aceasta evolutie a fost determinata in
principal de componenta energetica (avans de 11,5% y/y). Preturile la alimente si servicii au
crecut cu cate 1,8% yly.

Marea Britanie

Solicitarile de ajutor de somaj au crescut cu 24,5 mii in iunie (cel mai rapid ritm din mai
2009), expresie a mentinerii unui climat macroeconomic dificil. Astfel, in prezent solicitarile de
ajutor de somaj se situeaza la 1,52 milioane, cel mai ridicat nivel din martie 2010. Analigtii
estimau o crestere cu doar 15 mii. Daca consideram datele Organizatiei Internationale a
Muncii, numarul somerilor a crescut cu 26 mii, la 2,45 milioane in perioada februarie-mai (rata
somajului s-a redus la 7,7% (de la 7,8%)).

Preturile de consum au crescut in iunie cu 4,2% yly, in decelerare comparativ cu mai
(4,5% yly). Raportat la mai preturile de consum au scazut cu 0,1%. Inflatia core s-a situat la
2,8% yly, cel mai redus ritm din noiembrie 2010.

Deficitul comercial cu bunuri a crescut la 8,48 mld. lire in mai (de la 7,64 mld. lire in
aprilie). Analistii estimau un nivel de 7,3 mld. lire. Exporturile s-au majorat cu 4,2% m/m, in timp

ce importurile s-au majorat cu 5,8% m/m.

Japonia

Comenzile de masini unelte au crescut cu 53,5% y/y in iunie, in accelerare comparativ
cu mai (34% yly). Aceasta evolutie exprima eforturile de reconstructie in urma cutremurului din

martie.

De asemenea, sentimentul consumatorilor s-a ameliorat in iunie, expresie a eforturilor
de reconstructie in urma cutremurului din martie. Indicatorul calculat de guvernul nipon a

crescut de la 34,2 p. in mai la 35,3 p. in iunie, situdndu-se sub estimarile analistilor (35,5 p.).



Totodata, sectorul nipon de servicii a crescut in mai cu 0,9% m/m (peste estimarile
analistilor (0,7% m/m)).
dr. Andrei Radulescu




