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Sinteza macroeconomica 13 — 17 iunie

Evolutia indicatorilor macroeconomici comunicati pe parcursul saptamanii
confirma scenariul de dezaccelerare a economiei mondiale la jumatatea anului curent.
Aceasta evolutie este rezultanta unui cumul de factori: avansul cotatiilor internationale la
titei si alte bunuri pe parcursul ultimelor trimestre (cu impact nefavorabil pentru puterea
de cumparare a consumatorilor), consecintele cutremurului din Japonia, criza finantelor
publice — cu impact nefavorabil pentru indicatorii de sentiment din economia reala (atat
in Europa, dar si in Statele Unite si Asia), normalizarea politicilor monetare in economiile
emergente (China), dar si dezvoltate (Zona Euro), fluctuatiile principalelor valute,
programele de consolidare bugetara, etc.

Se mentioneaza in acest sens deteriorarea sentimentului consumatorilor,
contractia industriei in regiuni importante (New York, Philadelphia), scaderea vanzarilor
din comertul cu amanuntul, intensificarea presiunilor inflationiste, in Statele Unite,
evolutia nefavorabila a pietei imobiliare si inflatia ridicata in Marea Britanie, deteriorarea
climatului de afaceri la nivelul companiilor mari din industrie si declinul comenzilor de
utilaje in Japonia.

Desi in ultimele saptamani s-au intensificat semnalele de dezaccelerare Ia
jumatatea anului curent, deocamdata consideram ca probabilitatea unui scenariu de
“soft-patch” pentru economia mondiala este mai ridicata 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. Se mentioneaza in acest context indicatorii economici avansati, solicitarile
initiale de ajutor de somaj, unele semnale de bottoming la nivelul pietei imobiliare
(lucrarile demarate de constructii case noi, autorizatiile de constructie), in Statele Unite,
evolutia productiei industriale in Zona Euro si sentimentul consumatorilor britanici.

Cu toate acestea, mentionam faptul ca o intensificare a factorilor de risc (ex. criza
finantelor publice din Europa) ar determina cresterea probabilitatii unui scenariu de
“hard-landing” pentru economia mondiala.

in acest context macroeconomic (dezaccelerare economica, coroborat cu presiuni
inflationiste ridicate) este interesant de urmarit care vor fi reactiile bancilor centrale pe
mapamond! Mai ales ca multe economii se afla in plin proces de consolidare bugetara!
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Statele Unite

Indicatorii economici avansati au crescut cu 0,8% m/m in mai (peste estimarile analistilor

(0,3% m/m)), evolutie care exprima premise de

Indicatori economici avansati (S.U.A.)
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economici coincidenti s-au majorat pentru a 2-a luna

consecutiv, cu 0,1% m/m. Indicatorii economici

intarziati au crescut cu 0,3% m/m.

Pe de alta parte, sentimentul consumatorilor americani s-a deteriorat in iunie, pe fondul
presiunilor inflationiste, dar si a semnalelor mai putin favorabile din piata fortei de munca (pe
parcursul ultimelor saptamani). Indicatorul calculat de Universitatea Michigan a scazut de la
74,3 p. iIn mai la 71,8 p. in iunie, situdndu-se sub estimarile analistilor (74 p.). Componenta
situatia curenta s-a redus de la 81,9 p. in mai la 79,6 p. in iunie (minimul din octombrie 2010).
Componenta perspective de evolutie pentru urmatoarele 6 luni s-a diminuat de la 69,5 p. in mai
la 66,8 p. in iunie. Pentru urmatoarele 12 luni consumatorii americani se asteapta la o inflatie de
4% (in dezaccelerare comparativ cu nivelul de 4,1% din mai). Pentru urmatorii 5 ani americanii

se asgteapta la un nivel de inflatie de 3% (in accelerare raportat la nivelul de 2,9% din mai).

Totodata, climatul de afaceri la nivelul companiilor mici s-a deteriorat in mai, evolutie
care confirma scenariul de dezaccelerare economica la jumatatea anului curent. Indicatorul
calculat de National Federation of Independent Business a scazut de la 91,2 p. in aprilie la
90,9 p. in mai (nivelul minim din ultimele 8 luni). Principala preocupare a companiilor mici
consta in nivelul redus al vanzarilor (componenta referitoare la perspectivele de evolutie a
vanzarilor a consemnat nivelul minim din octombrie 2010), cu implicatii nefavorabile pentru
deciziile de investitie si creare de locuri de munca. Trebuie mentionat faptul ca preturile

practicate de aceste companii au crescut pentru a 4-a luna consecutiv in mai, expresie a
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manifestarii fenomenului de pass-through (transpunerea presiunilor inflationiste de la
producator la consumator).

Vanzarile din comertul cu amanuntul au scazut cu 0,2% m/m in mai (analistii estimau o
contractie de 0,5% m/m), evolutie determinata de contractia componentei auto (cu 2,9% m/m —
cel mai sever ritm din februarie 2010). Excluzadnd componenta auto vanzarile au crescut cu
0,3% m/m. Excluzand componentele auto, combustibili si materiale de constructii, vanzarile s-

au majorat cu 0,2% m/m — cel mai redus ritm din 2011.

La nivelul industriei am asistat la o evolutie predominant nefavorabild a indicatorilor
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capacitatii instalate in economie s-a mentinut la

76,7%, sub media pe termen lung (aproximativ 81%).

Industria prelucratoare din New York s-a contractat in iunie, evolutie care confirma
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De asemenea, industria prelucratoare din Philadelphia s-a contractat in iunie, evolutie
care confirma scenariul de dezaccelerare economica la jumatatea anului curent. Indicatorul
calculat de Rezerva Federala din regiune a scazut de la 3,9 p. in mai la -7,7 p. in iunie (minimul
din iulie 2009) (analistii estimau 7 p.). Componenta perspective de evolutie pentru urmatoarele
6 luni s-a redus de la 16,6 p. in mai la 2,5 p. in iunie — minimul din decembrie 2008. Totodata,
componenta locuri de munca a consemnat cel mai redus nivel din octombrie 2010, in timp ce

componenta comenzi noi a inregistrat nivelul minim din iunie 2009.

La nivelul pietei imobiliare am asistat la o evolutie predominant favorabila a indicatorilor

macroeconomici comunicati pe parcursul saptamanii. Housing starts

(mii, s.a., anualizat)
3.000

Lucrarile demarate de constructii case noi au crescut

cu 3,5% m/m in mai, pana la 560 mii unitati 2500

(anualizat), evolutie peste estimarile analigtilor (545 mii .,

unitati). Pe segmentul single-family s-a consemnat un
1,500

avans lunar de 3,7%, pana la 419 mii unitati
1,000 4

(anualizat), in timp ce pe segmentul multi-family s-a

inregistrat o crestere de 2,9% m/m (pana la 141 mii  sq

unitati, anualizat). De asemenea, autorizatile de

constructie au avansat cu 8,7% m/m, pana la 612 mii
unitati (anualizat) — nivelul maxim din ultimele 12 luni
(analistii estimau un declin de 1,1% m/m, pana la 557 mii unitati, anualizat). Se remarca

segmentul multi-family (23% m/m).

Totodata, solicitarile de credite ipotecare au crescut in saptaméana incheiata in 10 iunie,
evolutie sustinuta de declinul costurilor de finantare. Conform indicatorilor calculati de Mortgage
Bankers Association, solicitarile de credite ipotecare au urcat cu 13% w/w: componenta
refinantare s-a majorat cu 16,5% w/w, in timp ce componenta cumparari noi a crescut cu 4,5%
w/w. Prin urmare, ponderea refinantarilor in totalul solicitarilor de credite ipotecare a ajuns la
70% (de la 67,3%) — cel mai ridicat nivel din ianuarie 2011. Rata medie de dobé&nda la creditele
ipotecare pe 30 de ani s-a redus la 4,51% (de la 4,54%) — nivelul minim din noiembrie 2010.
Costul mediu al finantarii la creditele ipotecare pe 15 ani s-a mentinut la 3,67%.

Pe de alta parte, sentimentul constructorilor de locuinte s-a deteriorat in iunie, expresie a

mentinerii unor conditii dificile in piata imobiliara. Indicatorul calculat de National Association
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of Homebuilders a scazut de la 16 p. in mai la 13 p. in iunie, situdndu-se sub estimarile
analistilor (16 p.). Componenta perspective de evolutie a vanzarilor in urmatoarele 6 luni s-a
redus de la 19 p. la 15 p. (nivel minim record). Printre principalii factori de risc cu privire la
evolutia pietei imobiliare in perioada urmatoare se mentioneaza: conditiile dificile din piata fortei

de munca, nivelul ridicat al prescrierilor, oferta ridicata de locuinte din piata.

La nivelul pietei fortei de munca, solicitarile de ajutor de somaj au scazut cu 16 mii, pana
la 414 mii, in saptaméana incheiata in 11 iunie (analisti estimau un nivel de 420 mii). Media
mobila de 4 saptamani s-a mentinut la 424 750, nivelul minim de la finele lunii aprilie. Solicitarile
existente de ajutor de somaj au scazut cu 21 mii, pana la 3,68 milioane, in saptaméana incheiata
in 16 aprilie. Numarul persoanelor care beneficiaza de ajutor prelungit de somaj a scazut cu 115

mii, pana la 3,89 milioane, in saptamana incheiata in 28 mai.

Preturile de consum au crescut cu 0,2% m/m, evolutie peste estimarile analigtilor (0,1%
m/m). Comparativ cu mai 2010 preturile de consum s-au majorat cu 3,6% - nivelul maxim din
octombrie 2008. Componenta core a consemnat un avans lunar de 0,3% - cel mai bun ritm din
iulie 2008 — evolutie peste estimarile analistilor (0,2% m/m). Raportat la mai 2010 componenta
core a avansat cu 1,5% - nivelul maxim din ianuarie 2010. Se remarca componenta auto, unde
preturile au crescut cu 1,1% m/m, pe fondul resimtirii consecintelor cutremurului din Japonia. De
asemenea, costul cazarii in hoteluri s-a majorat cu 2,9% m/m, in timp ce pretul la imbracaminte
a urcat cu 1,2% m/m (pe fondul evolutiei cotatiilor internationale la bumbac, dar si a preturilor cu
forta de munca in Asia). Componenta alimente a crescut cu 0,4% m/m, dat fiind ca preturile la
carne, pui, peste si oua au consemnat cel mai rapid ritm de evolutie din noiembrie 2003.

Fluxurile straine de capital investite in active denominate in dolari au crescut in aprilie,
remarcandu-se majorarea expunerii (pe titluri de stat americane) de catre China (dupa 5 luni de
declin). Fluxurile pe termen lung investite in active denominate in dolari au crescut cu 30,6 mid.
dolari in aprilie, in accelerare comparativ cu martie (24 mld. dolari), dar sub estimarile analistilor
(35 mld. dolari). Fluxurile totale de capital investite in active denominate in dolari s-au situat la
68,2 mld. dolari, in dezaccelerare comparativ cu martie (127,1 mid. dolari).
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Zona Euro

Productia industriala a crescut in aprilie cu 0,2% m/m (5,2% yly), evolutie peste
estimarile analigtilor (contractie de 0,2% m/m). Se remarca evolutia componentei bunuri de
consum indelungat (electrocasnice, mobila, etc.), cu un avans de 1,3% m/m. De asemenea,
productia de bunuri de capital s-a majorat cu 0,5% m/m. Pe de alta parte, productia de energie
s-a contractat cu 3,7% m/m. in Germania productia industriald s-a contractat cu 0,3% m/m, in
timp ce in Franta s-a consemnat un declin de 0,3% m/m. Pe de alta parte, productia industriala

a crescut cu 1% m/m in ltalia si cu 1,3% m/m in Irlanda.

Preturile de consum au crescut cu 2,7% y/y in mai, situdndu-se pentru a 6-a luna
consecutiv peste nivelul tinta al Bancii Centrale Europene (2%). Inflatia core s-a situat la 1,5%
yly, in dezaccelerare comparativ cu aprilie (1,6% y/y).

Numarul de locuri de munca a stagnat in T1 2011 la 146,5 milioane.

Sectorul de constructii din regiune a crescut cu 0,7% m/m (dupa declinul de 0,1% m/m

din martie).

in aprilie exporturile au crescut cu 0,6% m/m (remarcandu-se cererea din Statele Unite
si China), in timp ce importurile s-au majorat cu 1,1% m/m. Prin urmare, deficitul comercial a
crescut la 2,9 mld. euro (de la 2,2 mld. euro). Se mentioneaza faptul ca in T1 exporturile Zonei
Euro catre Statele Unite, Marea Britanie si China au consemnat ritmuri de evolutie de 20% yly,
14% yly, respectiv 31% yly.

in ltalia productia industriald a crescut in aprilie cu 1% m/m, evolutie peste estimarile
analistilor (0,2% m/m), dar si in accelerare comparativ cu martie (0,7% m/m). Comparativ cu

aprilie 2010 productia industriala s-a majorat cu 3,7%, peste estimarile analistilor (2,4%).

Marea Britanie

Sentimentul consumatorilor britanici s-a ameliorat in mai, pe fondul atenuarii
preocuparilor cu privire la procesul de consolidare bugetara. Indicatorul calculat de Nationwide
Building Society a crescut de la 44 p. in aprilie la 55 p. in mai (cel mai rapid avans din
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noiembrie 2005). Componenta situatia curenta a crescut cu 16 p., pana la 79 p. in mai.
Componenta perspective de evolutie pentru urmatoarele 6 luni s-a majorat cu 17 p., pana la 76
p. — cel mai ridicat nivel din decembrie 2010.

Pe de alta parte, vanzarile din comertul cu amanuntul au inregistrat in mai cel mai sever
declin din ianuarie 2010 (1,4% m/m), evolutie sub estimarile analistilor (scadere de 0,6% m/m).
Aceasta evolutie a fost determinata de presiunile inflationiste (cu impact nefavorabil pentru
venitul real disponibil populatiei), dar si de preocuparile cu privire la evolutia conditiilor in piata
fortei de munca (impact asupra asteptarilor cu privire la evolutia venitului real disponibil).
Vanzarile de alimente s-au diminuat cu 3,7% m/m — cel mai sever ritm din iunie 2008.
Excluzand componenta combustibili, vanzarile s-au diminuat cu 1,6% m/m. Se remarca
cresterea ponderii vanzarilor prin intermediu internet-ului (de la 7% la 9,4% - 527 mil. lire).
Raportat la mai 2010 vanzarile s-au majorat cu 0,2%.

Solicitarile de ajutor de somaj au crescut cu 19,6 mii in mai (cel mai rapid ritm din iulie
2009), evolutie peste estimarile analigtilor (6,5 mii). Insa, conform datelor ILO solicitarile de
ajutor de somaj au scazut cu 88 mii in perioada februarie-aprilie. Numarul de locuri de munca a
crescut cu 80 mii, pana la 29,2 milioane (evolutia de locuri de munca din sectorul privat a
contrabalansat scaderea locurilor de munca din sectorul public cu 24 mii). Numarul de someri s-
a mentinut la 2,43 milioane. Rata somajului a scazut la 7,7% in perioada februarie-aprilie.
Salariile (exclus bonusuri) au crescut cu 2% y/y in perioada februarie-aprilie, cel mai redus ritm
din august 2010.

La nivelul pietei imobiliare, preturile caselor au consemnat in mai nivelul minim din
ultimele 4 luni. Indicatorul calculat de Royal Institution of Chartered Surveyors s-a redus de
la -21 p. in aprilie la -28 p. in mai (analistii estimau un nivel de 20 p.).

Preturile de consum au crescut in mai cu 0,2% m/m (4,5% y/y — nivelul maxim din
octombrie 2008 (evolutie in linie cu estimarile analistilor)). Cu toate acestea, componenta core
a consemnat o dezaccelerare (de la 3,7% y/y la 3,3% yly).
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Japonia

Comenzile de utilaje au scazut in aprilie cu 3,3% m/m, evolutie determinata de
cutremurul din 11 martie (analigtii estimau un avans lunar de 1,7%). Raportat la aprilie 2010
comenzile s-au redus cu 0,2%.

Climatul de afaceri la nivelul companiilor mari din industria prelucratoare s-a deteriorat
pentru al Ill-lea trimestrul consecutiv in T2 2011 (evolutie determinata si de cutremurul din 11
martie). Indicatorul comunicat de guvernul nipon a scazut de la -3,2 p. in T1 2011 la -23,3 p. in
T2 2011.

La Sedinta de Politicd Monetara din iunie Banca Centrala a Japoniei a decis mentinerea
ratei de dobanda la (0%-0,1%). De asemenea, entitatea a mentinut programele monetare
neconventionale (30 trilioane de yeni — programul de credit si 10 trilioane de yeni programul de
cumparare de active). Totodata, institutia a creat un program de creditare de 6 mld. dolari
pentru a stimula economia Th urma cutremurului din martie (o serie de companii se confrunta cu
o situatie financiara dificila, n principal cele mici). Programul este valabil pentru urmatorii 2 ani
(cu posibilitate de extindere pe inca 2 ani), iar dobanda va fi de 0,1%.

dr. Andrei Radulescu




