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Sinteza macroeconomica 16 — 20 mai

Majoritatea indicatorilor macroeconomici comunicati pe parcursul saptamanii
confirma scenariul de dezaccelerare a economiei mondiale catre jumatatea anului curent.
Economia mondiald incepe sa resimta din ce in ce mai puternic majorarea cotatiilor
internationale la titei si alte bunuri (pe parcursul ultimelor trimestre) (cu impact
nefavorabil pentru puterea de cumparare a consumatorilor), normalizarea politicilor
monetare in economiile emergente (China), dar si dezvoltate (Zona Euro), fluctuatiile
principalelor valute, criza finantelor publice (manifestata in principal in Europa), dar si
programele de consolidare bugetara. Desigur, trebuie mentionat si cutremurul din
Japonia, care a bulversat fluxurile mondiale de productie (cel putin in industria auto). in
acest context, ne asteptam (deocamdata) la un scenariu de “soft-patch” pentru economia
mondiala in perioada urmatoare.

Mentionam in acest sens contractia indicatorilor economici avansati, stagnarea
productiei industriale, declinul indicatorilor imobiliari in Statele Unite, intensificarea
presiunilor inflationiste in Zona Euro, deteriorarea sentimentului investitorilor in
Germania, evolutia nefavorabild a inflatiei si a sentimentului consumatorilor in Marea
Britanie gi contractia economiei nipone.

Pe de alta parte, mentionam si evolutii pozitive ale unor indicatori
macroeconomici pe parcursul saptamanii: declinul solicitarilor de ajutor de somaj in
Statele Unite, ameliorarea sentimentului consumatorilor in Zona Euro, evolutia vanzarilor
din comertul britanic si cresterea comenzilor de utilaje in Japonia.

In acest context macroeconomic (dezaccelerare economicd, coroborat cu
accelerarea presiunilor inflationiste) 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 scazut in aprilie (cu 0,3% m/m), semnaland
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Ritmul de evolutie a industriei prelucratoare din New York s-a atenuat in mai, confirméand

scenariul de dezaccelerare a economiei americane
catre jumatatea anului curent. Pe de altd parte,
putem vorbi despre o dezaccelerare temporara,
mai ales daca ne uitam la componenta perspective
de evolutie pentru urmatoarele 6 luni. Indicatorul
Empire Manufacturing calculat de Rezerva
Federala din regiune a scazut de la 21,7 p. in
aprilie la 11,9 p. In mai (analistii estimau un nivel
de 19,6 p.). Componenta comenzi noi s-a diminuat
de la 22,3 p. in aprilie la 17,2 p. in mai, in timp ce
componenta livari a scazut de la 28,3 p. la 25,8 p..

50

40

30

20 4

10

Empire Manufacturing

-l

(A
el

& 4

Jul-06

Deg-06

Ald-03
Jamn-04
Jum-04 4
Mow-04
Apf
Sep-05 -
Feb-06 -
May-07

[aTy 31
RLETE

May-02 7

Pe de alta parte, componenta locuri de munca a crescut de la 23,1 p. in aprilie la 24,7 p. mai.

Totodatda, componenta perspective de evolutie a industriei prelucratoare din regiune in

urmatoarele 6 luni s-a majorat de la 47,4 p. in aprilie la 52,7 p. in mai.

Ritmul de evolutie a industriei prelucratoare din Philadelphia s-a temperat in mai,

confirmand scenariul de dezaccelerare a economiei americane catre jumatatea acestui an.

Indicatorul calculat de Rezerva Federala din regiune a scazut de la 18,5 p. in aprilie Ia 3,9 p. in

mai, cel mai redus nivel din octombrie 2010 (analistii estimau un nivel de 20 p.). Componenta

comenzi noi a consemnat o contractie semnificativa (de la 18,8 p. in aprilie la 5,4 p. inh mai). De

asemenea, componenta livrari a scazut de la 29,1 p. in aprilie la 6,5 p. in mai. Totodata,

componenta perspective pentru urmatoarele 6 luni a scazut de la 33,6 p. in aprilie la 16,6 p. in

mai (nivelul minim din ianuarie 2009). Pe de alta parte, componenta locuri de munca a crescut

de la 12,3 p. in aprilie la 22,1 p. in mai.

La nivelul pietei imobiliare am asistat la o
evolutie predominant nefavorabild a indicatorilor
macroeconomici comunicati pe parcursul saptamanii,
ceea ce exprima mentinerea unui climat sectorial
dificil. Lucrarile demarate de constructii case noi au
scazut cu 11% m/m in aprilie (pana la 523 mii unitati,
anualizat), evolutie nefavorabil influentatd si de

fenomenele meteo din Sud (inundatii, tornade).
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Analigtii estimau un nivel de 569 mii unitati (anualizat). Pe segmentul single-family s-a
inregistrat o scadere de 5,1% m/m, pana la 394 mii unitati (anualizat), in timp ce componenta
multifamily a consemnat un declin de 24% m/m, pana la 129 mii unitati (anualizat) — nivelul
minim din acest an. Totodata, autorizatile de constructie eliberate in aprilie au scazut cu 4%
m/m, pana la 551 mii unitati (anualizat) (analistii estimau o crestere lunara de 0,9%, pana la 590

mii unitati).

Vénzarile de case existente au scazut cu 0,8% m/m in aprilie, pana la 5,05 mil. unitati
(evolutie sub estimarile analistilor — 5,2 milioane unitati). Pretul median de vanzare s-a redus cu
5% yly, pana la 163 700 dolari. Referitor la structura tranzactiilor, se remarca componenta
distressed properties, cu o pondere de 37%, urmata de tranzactiile cu cash (31%).

Sentimentul constructorilor de locuinte s-a deteriorat in aprilie, expresie a mentinerii unor
conditii dificile la nivelul pietei imobiliare. Indicatorul calculat de National Association of Home
Builders a scazut de la 17 p. in martie la 16 p. in aprilie (analistii estimau o stagnare). Se
remarca componenta perspective de evolutie a vanzarilor de locuinte in urmatoarele 6 luni, care

a scazut de la 26 p. la 23 p. (nivelul minim din octombrie 2010).

Pe de alta parte, prescrierile ipotecare au scazut usor in T1 (dupa nivelul record
consemnat in T4), evolutie determinata de relansarea economica, cu impact pozitiv pentru
conditiile din piata fortei de munca. Rata prescrierilor s-a redus de la 4,64% in T4 2010 la 4,52%
in T1 2011. Rata prescrierilor noi s-a diminuat de la 1,27% la 1,08%. in T1 cele mai ridicate rate
de prescriere se consemnau in Florida (14%), Nevada (9,3%), New Jersey (7,7%), iar cele mai
reduse in New York (5,3%), Connecticut (4,4%), Massachusetts (3,3%).

Solicitarile de credite ipotecare au crescut pe parcursul saptamanii trecute, pe fondul
declinului costurilor de finantare. Indicatorul calculat de Mortgage Bankers Association s-a
majorat cu 7,8% w/w, catre cel mai ridicat nivel din decembrie 2010. Se remarca evolutia
componentei refinantare, cu un avans de 13% w/w. Pe de alta parte, componenta cumparari noi
a scazut cu 3,2% w/w. Prin urmare, ponderea refinantarilor in totalul solicitarilor de credite
ipotecare a crescut la 66,7%. Rata medie de dobanda la creditele ipotecare pe 30 de ani a
scazut de la 4,67% la 4,6%, nivelul minim din noiembrie 2010. Costul mediu al finantarii la
creditele ipotecare pe 15 ani s-a redus de la 3,81% la 3,75%.
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Printre principalii factori de risc cu privire la evolutia pietei imobiliare se mentioneaza:
oferta ridicata de locuinte din piata, declinul preturilor, conditiile dificile la nivelul pietei fortei de
munca si a pietei creditului, nivelul ridicat al creditelor ipotecare cu probleme (in aprilie numarul
acestora se situa la 6,4 milioane, conform datelor Lender Processing Services).

La nivelul pietei fortei de munca solicitarile initiale de ajutor de somaj au scazut cu 29
mii, pana la 409 mii, in saptaméana incheiata in 14 mai (analistii estimau un nivel de 420 mii).
Media mobila de 4 saptamani a crescut de la 437 750 la 439 000. Solicitarile existente de ajutor
de somaj s-au diminuat cu 81 mii, pana la 3,71 milioane, in saptamana incheiata in 7 mai. Pe
de alta parte, numarul persoanelor care beneficiaza de ajutor prelungit de somaj a crescut cu 4

400, pana la 4,11 milioane, in saptamana incheiata in 30 aprilie.

Rezerva Federala a publicat Stenograma Sedintei de Politica Monetara din luna aprilie
(in care s-a decis mentinerea dobanzii de referinta la nivelul (0%-0,25%) si a programului de
cumparare de active la 600 mld. dolari). Membrii Comitetului de Politica Monetara au dezbazut
procesul de normalizare a politicii monetare, un astfel de proces urménd sa inceapa cu
neinvestirea sumelor din obligatiunile care ajung la maturitate si s& continue cu majorarea
dobanzii de referinta si, ulterior, cu vanzarea activelor. Cu toate acestea, conform Stenogramei,
simpla dezbatere a normalizarii politicii monetare nu trebuie interpretata ca fiind un semnal de

iminenta a demararii unui astfel de proces.

in discursul sustinut in New York, Guvernatorul Rezervei Federale, W. Dudley, a
considerat ca banca centrala americana se indeparteaza de atingerea obiectivelor stabilite de
statut (maxima ocupare si stabilitatea preturilor): ,.... The recovery remains moderate and we
still have a considerable way to go to meet the Fed’s dual mandate of full employment
and price stability ...”. Guvernatorul a subliniat si faptul ca desi presiunile inflationiste s-au
amplificat in ultimele luni (determinate de evolutia cotatiilor internationale la titei si alte bunuri)
efectele de pass-through sunt limitate. in acest context, Dudley a mentionat ca inflatia core se
situeaza sub nivelul de confort al Rezervei Federale, dar si faptul ca asteptarile cu privire la

evolutia inflatiei sunt stabile.

in discursul sustinut in Chicago, Guvernatorul Rezervei Federale, C. Evans, a considerat
ca evolutia indicatorilor macroeconomici din ultima perioada nu permite initierea procesului de

normalizare a politicii monetare: “... Slow progress in closing resource gaps and a medium-
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term outlook for inflation that is too low lead me to conclude that substantial policy
accommodation continues to be appropriate ...”. Astfel, Guvernatorul a mentionat ca

deocamdata nu a luat decizii concrete cu privire la acest proces.

in discursul sustinut in Atlanta, Guvernatorul Rezervei Federale, D. Lockhart, a
considerat cd deocamdata este prematur ca banca centrala sa initieze un proces de
normalizare a politicii monetare: “... Even if they are a bit premature in my view, questions
are already arising about the specifics of the Fed’s exit strategy ...”. Referitor la inflatie,
Lockhart a considerat ca presiunile inflationiste din ultima perioada (determinate de avansul
cotatiilor internationale la bunuri) sunt temporare, subliniind ca asteptarile cu privire la inflatie
sunt stabile: “... I do believe what we have seen is temporary ... The markets seem to be
accepting the view that inflation has not risen to a level that will be persistent for the
longer term ...”. Pentru anii urmatori Lockhart previzioneaza o relansare durabild a economiei
americane, cu importante contributii din partea exportului si a industriei. In ceea ce priveste
finantele publice, Guvernatorul a mentionat importanta majorarii plafonului de datorie publica,
astfel incat sa fie evitate eventuale consecinte nefavorabile pentru pietele financiare. De
asemenea, Guvernatorul a facut referire si la strategia de exit a FED din politica monetara
expansionista fara precedent. Lockhart a considerat ca ar putea fi folosita o strategie de
comunicare similara cu strategia utilizata in semnalarea programului QE Il (la finele lunii august
2010): “... In other words, the first step toward implementation of an exit strategy could
start with communication, recognizing that what the FOMC says has real economic
impact ...”.

in discursul sustinut in New York, Guvernatorul Rezervei Federale, J. Bullard, a
considerat ca situatia critica a finantelor publice din Europa constituie unul din principalele
riscuri pentru evolutia economiei americane in perioada urmatoare: “... I would have said oil a
few weeks ago, but now with those prices retreating, just sitting here today, I'm a little
more worried about Europe than anything else ...”. Referitor la speculatiile cu privire la
restructurarea datoriei Greciei, Bullard a atras atentia ca intr-un astfel de scenariu ar putea sa

determine un nou soc pentru pietele financiare internationale.



% Target Capital

Zona Euro

Sentimentul consumatorilor europeni s-au ameliorat Th mai. Indicatorul calculat de
Comisia Europeana a crescut de la -11,6 p. in aprilie la -9,7 p. iIn mai — cel mai ridicat nivel din
noiembrie (analistii estimau un declin panala -12 p.).

Exporturile regiunii au crescut cu 1,1% m/m in martie. Importurile s-au majorat cu 0,3%
m/m. Astfel, regiunea a consemnat un deficit comercial de 900 mil. euro, in scadere comparativ
cu nivelul de 2,1 mid. euro din februarie. in primele 2 luni din 2011 exporturile regiunii cétre
Statele Unite, China si Marea Britanie au consemnat ritmuri de evolutie de 30% y/y, 34%,
respectiv 16%.

Presiunile inflationiste s-au accelerat in aprilie, pe fondul avansului cotatiilor
internationale la titei si alte bunuri din primele luni ale anului, ale céaror efecte par sa se
transmita treptat si catre componenta core. Raportat la aprilie 2010 preturile de consum au
crescut cu 2,8% - maximul din ultimii 2 ani si jumatate. Componenta core a crescut de la 1,3%
y/y in martie la 1,6% y/y in aprilie — maximul din aprilie 2009. Pentru 2011 Comisia Europeana
previzioneaza o inflatie de 2,6% y/y.

In Germania sentimentul investitorilor s-a deteriorat pentru a 3-a lund consecutiv in mai,

pe fondul intensificérii presiunilor inflationiste (cu Evolutia indicatorilor ZEW (Germania)

impact nefavorabil pentru venitul real disponibil al

populatiei), dar si a crizei finantelor publice din Zona '

Euro. Indicatorul calculat de Centrul de Cercetare _ |
Economica ZEW a scazut de la 7,6 p. in aprilie la
3,1 p. in mai (analistii estimau un nivel de 4,5 p.). Cu

toate acestea, componenta situatia economica

-50

curenta a crescut de la 87,1 p. in aprilie la 91,5 p. in

=100

mai (nivel record) (expresie a continuarii momentului

bun traversat de economie, dupa avansul de 1,5%

q/q ’l‘n trimestrul |) —23entimentul economic = Situatia economica curenta




% Target Capital

Marea Britanie

Sentimentul consumatorilor s-a deteriorat in aprilie, evolutie care atrage atentia cu
privire la mentinerea unui climat macroeconomic dificil si Th perioada urmatoare. Indicatorul
calculat de Nationwide Building Society a scazut de la 45 p. in martie la 43 p. in aprilie.
Componenta perspective de evolutie pentru urmatoarele 6 luni s-a redus de la 60 p. in martie la
58 p. in aprilie. Componenta situatia curenta a scazut de la 21 p. in martie la 19 p. in aprilie.

Preturile caselor au crescut in aprilie, pe fondul evolutiei nefavorabile a ofertei (date
fiind zilele libere cu ocazia Pastelui si a Nuntii Regale). Raportat la martie preturile au avansat
cu 1,3%, conform datelor communicate de Rightmove (comparativ cu aprilie 2010 preturile au
crescut cu 0,7%).

Vénzarile din comertul cu amanuntul au crescut in aprilie, pe fondul climatului meteo
favorabil, dar si a zilelor libere. Raportat la martie vanzarile s-au majorat cu 1,1%, peste
estimarile analistilor (0,8% m/m). Comparativ cu aprilie 2010 vanzarile s-au majorat cu 2,8%.
Excluzand componenta combustibil, vanzarile au crescut cu 1,2% m/m (2,7% yly), remarcandu-
se componentele alimente (2,2% m/m — cel mai bun ritm din mai 2008) si articole de

imbracaminte (3,2% m/m).

La nivelul pietei fortei de munca solicitarile de ajutor de somaj au crescut cu 12,4 mii,
pana la 1,47 milioane, in martie (analisti estimau o stagnare). Utilizdnd metodologia
Organizatiei Internationale a Muncii (ILO) numarul de someri a crescut cu 36 mii in trimestrul |,
pana la 2,46 milioane. Pe de alta parte, conform datelor ILO, rata somajului a scazut de la 7,9%
in T4 2010 la 7,7% in T1 2011. Salariile medii au crescut cu 2,3% y/y in T1 2011, in accelerare

comparativ cu perioada anterioara.

Preturile de consum au crescut in aprilie cu 4,5% - cel mai ridicat nivel din octombrie
2008, in accelerare comparativ cu martie (4%) si peste estimarile analistilor (4,1%). Raportat la
martie preturile de consum s-au majorat cu 1%, remarcandu-se componentele transport, alcool
si tutun. Aceasta evolutie a fost determinatéd de avansul cotatiilor internationale la titei si alte
bunuri, dar si de majorarea T.V.A.-ului de la inceputul anului. Inflatia core s-a accelerat de la
3,2% yly in martie la 3,7% y/y in aprilie. Printre principalii factori de risc cu privire la evolutia

inflatiei in perioada urmatoare se numara evolutia preturilor la utilitati (gaze, electricitate).
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Banca Angliei a publicat Stenograma S$edintei de Politica Monetara din luna mai.
Entitatea a decis mentinerea dobanzii de referinta la nivelul minim istoric de 0,5% (vot 6-3) si a
programului de cumparare de active la 200 mld. lire (vot 8-1). Referitor la decizia de dobanda
de referinta, Andrew Sentance a votat pentru o majorare pana la 1% (argumentand votul cu
intensificarea presiunilor inflationiste), in timp ce Spencer Dale si Martin Weale au votat pentru
0 majorare pana la 0,75%. Votul majoritar de mentinere a dobénzii de referintd exprima
preocuparea Comitetului de Politicd Monetara cu privire la situatia fragila a economiei (o
majorare de dobanda ar afecta nefavorabil sentimentul consumatorilor, deja influentat de inflatia
ridicata, dar si de consolidarea bugetard). in ceea ce priveste programul de cumparare de
active, Adam Posen a votat pentru majorarea acestuia, argumentand cu evolutia consumului
privat gi cu rata de utilizare a capacitatii instalate in economie. Referitor la evolutia preturilor de
consum in perioada urmatoare, Banca Angliei atrage atentia cu privire la riscurile determinate
de accelerarea economiilor emergente, dar si de tensiunile din economiile producatoare de
petrol — care ar putea rezulta in majorarea cotatiilor internationale la titei. De asemenea,
entitatea atrage atentia cu privire la faptul ca persistenta inflatiei are impact nefavorabil pentru
asteptarile cu privire la inflatie (“... The sustained period of above- target inflation might
cause expectations of inflation to drift upwards ...”). Cu toate acestea, Banca Angliei
continud sa previzioneze o convergenta a inflatiei catre nivelul tintda pe termen mediu, dupa
diminuarea impactului factorilor temporari (“... Under the assumption that bank rate rose in
line with market yields, inflation was still likely to fall back in the medium term, as the
temporary impacts of the factors currently raising inflation diminished ...”). in ceea ce
priveste evolutia economiei, entitatea atrage atentia cu privire la riscurile reprezentate de criza

zonei euro, dar si de evolutia per ansamblu dezamagitoare a cererii externe nete.

Japonia

Economia nipona s-a contractat pentru al doilea trimestru consecutiv in T1, cu 3,7%
(anualizat), evolutie determinatd de consecintele cutremurului Sendai. Analigtii estimau o
scadere la un ritm de doar 1,9%. Investitiile s-au contractat cu 0,9% anualizat (primul declin din
ultimele 6 trimestre). Consumul privat a scazut pentru al ll-lea trimestru consecutiv, la un ritm
anualizat de 0,6%. Cererea externa neta a avut o contributie negativa la formarea economiei in
T1 (-0,2 p.p.).
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Pe de alta parte, comenzile de utilaje au crescut in martie, cu 2,9% m/m, evolutie
surprinzatoare, data fiind incidenta cutremurului Sendai. Analisti estimau o contractie a
comenzilor cu 10% m/m. Raportat la martie 2010 comenzile s-au contractat cu 6,8%. Pentru

trimestrul Il companiile nipone previzioneaza o majorare a comenzilor cu 10% g/q.

La Sedinta de Politica Monetara din mai Banca Centrala a Japoniei a mentinut dobanda
de referinta la (0%-0,1%). De asemenea, entitatea a mentinut programul de credit la 30 trilioane
de yeni si programul de cumparare de active la 10 trilioane de yeni. Aceste evolutii s-au situat in
linie cu estimarile analistilor.

dr. Andrei Radulescu
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