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Sinteza macroeconomica 18 — 22 iulie

Pe parcursul saptamanii am asistat la o evolutie mixta a indicatorilor
macroeconomici comunicati pe mapamond, confirmandu-se scenariul de decelerare a
economiei mondiale la jumatatea anului curent.

in Statele Unite se remarca evolutia indicatorilor economici avansati (care exprima
premise mai bune pentru finalul anului), revenirea in teritoriu pozitiv a industriei
prelucratoare din Philadelphia, dar si avansul unor indicatori din sfera imobiliara si a
constructiilor de locuinte. in Europa industria pare si prezinte rezistenti la criza
finantelor publice din regiune, fapt confirmat de evolutia comenzilor. De asemenea,
eforturile de reconstructie din Japonia sunt din ce in ce mai vizibile in ultima perioada.

Aceste evolutii exclud deocamdata posibilitatea unui scenariu de “hard-landing”
pentru economia mondiali. Insa (re)intensificarea factorilor de risc (in special din sfera
finantelor publice, cu impact nefavorabil pentru sistemul financiar-privat si pentru
sentimentul din economia reala) ar putea conduce la un al doilea val de criza economico-
financiara pe mapamond.

In acest context se mentioneaza climatul dificil din piata imobiliard (declinul
preturilor caselor, nivelul ridicat al prescrierilor), conditiile nefavorabile din piata fortei de
munca, in Statele Unite, deteriorarea indicatorilor de sentiment in Europa (inclusiv
climatul de afaceri si sentimentul investitorilor in Germania), climatul macroeconomic
dificil din Marea Britanie.

Statele Unite

Indicatorii economici avansati au crescut cu 0,3% m/m in iunie, in decelerare comparativ

cu ritmul din mai (0,8% m/m), dar peste estimarile , Indicatorieconomiciavansati(S.U.A)

analistilor (0,2% m/m). Printre componentele care au avut

contributii pozitive la formarea indicatorilor in iunie se

remarca: masa monetara, spread-ul de dobanda,

autorizatile de constructie. Pe de alta parte, cinci

componente au avut contributii negative, printre care
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Industria prelucratoare din Philadelphia a revenit pe crestere in iulie. Indicatorul calculat
de Rezerva Federala din regiune a crescut de la -7,7 p. in iunie la 3,2 p. in iulie, evolutie peste
estimarile analistilor (2 p.). Componenta comenzi noi a revenit in teritoriu pozitiv (0,1 p. in iulie,
de la -7,6 p. in iunie). Evolutii favorabile au consemnat si componentele livrari (de la 4 p. la 4,3
p.) si locuri de munca (de la 4,1 p. la 8,9 p.). De asemenea, componenta perspective de
evolutie pentru urmatoarele 6 luni a consemnat o crestere importanta (de la 2,5 p. la 23,7 p.),

exprimand premise mai bune pentru finalul anului curent.

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

comunicati pe parcursul saptadmanii. Lucrarile demarate de Housing starts (mii, s.a, anualizat)
3,000

constructii case noi au crescut cu 15% m/m in iunie, la 629

. iLsgr . . . . . . 2500
mii unitati (anualizat) — nivelul maxim din ultimele 5 luni ’ A

(analigtii estimau un nivel de 575 mii). Pe segmentul single- 20
family s-a consemnat o crestere de 9,4% m/m, pana la 453 1sn0

mii unitati (anualizat) — nivelul maxim din noiembrie 2010.

Pe segmentul multifamily s-a inregistrat un avans lunar de
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30% m/m (100% yl/y). Totodata, autorizatiile de constructie
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au crescut cu 2,5% m/m, pana la 624 mii unitati (anualizat),
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peste estimarile analistilor (595 mii).

Totodata, sentimentul constructorilor de locuinte s-a ameliorat usor in iulie, insa se
mentine Tn apropiere de valorile minime record. Indicatorul calculat de National Association of
Homebuilders a crescut de la 13 p. in iunie la 15 p. in iulie (peste estimarile analistilor (14 p.)).
Componenta perspective de evolutie a vanzarilor in urmatoarele 6 luni a crescut de la 15 p. in

iunie la 22 p. in iulie.

De asemenea, solicitarile de credite ipotecare au crescut cu 15,5% w/w in saptaméana
incheiata in 15 iulie, remarcandu-se componenta refinantare (avans de 23,1% w/w) (pe fondul
nivelului redus al costurilor de finantare — nivelul minim din ultimele trimestre). Pe de alta parte,
componenta cumparari noi a scazut cu 0,1% w/w. Prin urmare, ponderea refinantarilor in totalul
solicitarilor de credite ipotecare a crescut la 70,1% (de la 65,6%). Costul mediu al finantarii la
creditele ipotecare pe 30 de ani s-a situat la 4,54%, in timp ce rata medie de dobanda la

creditele ipotecare pe 15 ani a inregistrat un nivel de 3,66%.



% Target Capital

Pe de alta parte, vanzarile de case existente au scazut in iunie cu 0,8% m/m, pana la
4,77 milioane unitati (anualizat) (nivelul minim din ultimele 7 luni). Analistii estimau un nivel de
4,9 milioane unitati (anualizat). Pretul median de vanzare a crescut cu 0,8% m/m, la 184 300
dolari. Stocul de locuinte existente din piata a crescut de la 3,65 mil. in mai la 3,77 mil. in iunie
(la ritmul actual al vanzarilor stocul de locuinte va fi lichidat in 9,5 luni — cel mai ridicat nivel din
noiembrie 2010).

Totodata, preturile caselor au scazut in mai cu 6,3% y/y, conform datelor Federal
Housing Finance Agency, pe fondul declinului vanzarilor si a cresterii prescrierilor. in
California preturile caselor s-au diminuat cu 9,9% y/y, in timp ce in Nevada si Arizona s-a
consemnat un declin de 9,2% vyly.

Printre principalii factori de risc cu privire la evolutia pietei imobiliare americane in
perioada urmatoare se mentioneaza: regulile stricte de imprumut, nivelul ridicat al somajului,

nivelul ridicat al prescrierilor, intarzierile in procesarea prescrierilor, etc.

La nivelul pietei fortei de munca solicitarile de ajutor de somaj au crescut cu 10 mii, pana
la 418 mii, in saptamana incheiata in 16 iulie (analistii estimau un nivel de 410 mii). Media
mobila de 4 saptaméni s-a redus la 421 250 — nivelul minim din ultimele 3 luni. Solicitarile
existente de ajutor de somaj s-au redus cu 50 mii, pana la 3,7 milioane, in saptamana incheiata
in 9 iulie. Totodata, numarul persoanelor care beneficiaza de ajutor prelungit de somaj a crescut

cu 133 mii, pana la 3,7 milioane, in saptamana incheiata in 2 iulie.

Fluxurile totale pe termen lung investite in active denominate in dolari s-au situat la 23,6
mld. dolari in mai, Th atenuare comparativ cu aprilie (30,6 mld. dolari) si sub estimarile analistilor
(40 mld. dolari). China si-a majorat expunerea pe titluri de stat americane cu 7,3 mld. dolari in
mai, pana la 1,16 mld. dolari. Totodata, expunerea Japoniei pe titluri de stat americane s-a
majorat cu 5,5 mld. dolari, la 912,4 mid. dolari.

Zona Euro
Ritmul de evolutie a industriei prelucratoare si a sectorului de servicii s-a atenuat in iulie,

evolutie care confirma procesul de decelerare economica (pe fondul temperarii ritmului de

evolutie a economiei mondiale, dar si a resimtirii consecintelor crizei finantelor publice).
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Indicatorul PMI Compozit a scazut de la 53,3 p. in iunie la 50,8 p. in iulie — nivelul minim din
august 2009 (analigtii estimau un nivel de 52,6 p.). in sectorul de servicii indicatorul PMI a
scazut de la 53,7 p. la 51,4 p.. La nivelul industriei prelucratoare indicatorul PMI s-a diminuat de
la 52 p. la 50,4 p..

Sentimentul consumatorilor europeni s-a deteriorat in iulie, pe fondul crizei finantelor
publice din regiune. Indicatorul comunicat de Comisia Europeana a scazut de la -10,3 p. in

iunie la -11,4 p. in iulie — nivelul minim din aprilie. Analistii estimau un nivel de -10,2 p..
Totodata, sectorul de constructii s-a contractat cu 1,1% m/m in mai (1,9% y/y).

Pe de alta parte, comenzile in industrie au crescut in mai cu 3,6% m/m (peste estimarile
analistilor (0,8% m/m)). Comenzile de bunuri de capital au crescut cu 3,2% m/m, in timp ce
comenzile de bunuri intermediare au avansat cu 2,5% m/m. Pe de alta parte, comenzile de
bunuri de consum indelungat au scazut cu 2,2% m/m. Raportat la mai 2010 comenzile au
crescut cu 15,5%.

Printre factorii de risc cu privire la evolutia economiei regiunii se mentioneaza:
decelerarea economiei mondiale, criza finantelor publice din regiune, programele de
consolidare bugetara, procesul de normalizare a politicii monetare in Zona Euro, nivelul ridicat
al somajului.

in Germania climatul de afaceri s-a deteriorat in iulie, pe fondul resimtirii crizei finantelor

publice din Europa. Indicatorul calculat de Institutul de Evolutia indicatorilor IFO {Germania)

Cercetare Economica IFO a scazut de la 1145 p. in 4z /\\
iunie la 112,9 p. in iulie — nivelul minim din ultimele 9 110 \ M
luni (analistii estimau un nivel de 113,7 p.). Componenta 120

situatia curenta s-a diminuat de la 123,3 p. in iunie la

121,4 p. in iulie. Componenta perspective de evolutie

pentru urmatoarele 6 luni a scazut de la 106,2 p. in iunie

la 105 p. in iulie.

= Climatul de afacer =——=5Situatia curenta =——Ferspective economice
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De asemenea, sentimentul investitorilor s-a deteriorat in iulie, pe fondul intensificarii

crizei finantelor publice din Zona Euro. Indicatorul calculat Evolutia indicatorilor ZEW (Germania)
150

de Centrul de Cercetare Economica ZEW a scazut de la -9

p. in iunie la -15,1 p. in iulie, nivelul minim din ianuarie 1o

2009 (analistii estimau un nivel de -12,5 p.). Componenta

50 A

situatia curenta a crescut de la 87,6 p. in iunie la 90,6 p. in

iulie.

in Italia vanzarile din comertul cu amanuntul au
-100

scazut cu 0,1% m/m in mai (evolutie in linie cu estimarile

analistilor). Raportat la mai 2010 s-a consemnat un declin ™"
de 0,6%.

——Sentimentuleconomic  ——Situatia economica curenta

Comenzile in industrie au crescut cu 4,1% m/m in mai (13,6% y/y), peste estimarile
analistilor (2,3% m/m). Vanzarile in industria italiana au scazut cu 1,7% m/m (raportat la mai

2010 s-a consemnat un avans de 10,8% y/y).

Marea Britanie

Sentimentul consumatorilor britanici s-a deteriorat in iunie, expresie a climatului
macroeconomic dificil, caracterizat prin stagnare economica, presiuni inflationiste ridicate i
consolidare bugetara. Indicatorul calculat de Nationwide Building Society a scazut cu 4 p. la
51 p. in iunie. Componenta perspective de evolutie pentru urmatoarele 6 luni s-a redus cu 7 p.,

pana la 70 p. in iunie.

Preturile caselor au consemnat in iulie prima contractie din ultimele 12 luni (1,6% m/m),

conform indicatorilor Rightmove. Raportat la iulie 2010 preturile caselor s-au majorat cu 0,1%.

Vénzarile din comertul cu amanuntul au crescut cu 0,7% m/m in iunie, evolutie usor
peste estimarile analistilor (0,6% m/m). Raportat la iunie 2010 vanzarile au crescut cu 0,4%.
Excluzand componenta combustibil vanzarile s-au majorat cu 0,8% m/m (0,2% y/y). Ponderea
vanzarilor prin intermediul internet a crescut la 9,9% (de la 6,8% in iunie 2010).
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Marea Britanie a inregistrat un deficit bugetar de 14 mid. lire in iunie, peste estimarile
analistilor (12,5 mild. lire). Veniturile bugetare s-au majorat cu 5,6% y/y, in timp ce cheltuielile
bugetare au crescut cu 4,9% y/y. Astfel, in primele 3 luni ale anului fiscal curent deficitul bugetar
s-a situat la 33,9 mld. lire, in usoara crestere comparativ cu perioada similara din 2010 (3,7 mid.
lire).

Banca Angliei a publicat Stenograma Sedintei de Politicd Monetara din luna iulie.
Entitatea a decis mentinerea dobanzii de referinta la nivelul minim istoric de 0,5%, dar si a
Programului de cumparare de active la 200 mld. lire.Votul referitor la dobanda de referinta a fost
7-2, decizie determinatd de stagnarea economiei. Totodatd, probabilitatea de initiere a
procesului de normalizare a politicii monetare in perioada urmatoare s-a redus, fapt consemnat
si de Stenograma: “... Overall, however, recent developments had reduced the likelihood
that a tightening in policy would be warranted in the near term ... Indicators had pointed
toward continued modest underlying U.K. GDP growth in the second quarter and, more

tentatively, to some softening in the outlook for the third quarter...”. Doi membrii ai
Comitetului de Politica Monetara (Spencer Dale si Martin Weale) au votat pentru majorarea
dobanzii de referinta cu 0,25%. Votul pentru programul de cumparare de active a fost 8-1
(Adam Posen a continuat sa voteze pentru majorarea programului). Referitor la inflatie,
Comitetul de Politica Monetara previzioneaza depasirea pragului de 5% in perioada urmatoare:
“... likely would exceed 5 percent in the coming months and the peak would be a little
higher and come sooner than the committee had previously expected ...". Balanta riscurilor
cu privire la evolutia inflatiei nu s-a modificat comparativ cu luna anterioara, conform
Stenogramei: “... Overall, the balance between the upside and the downside risks to
inflation in the medium term had not changed sufficiently over the month for the MPC
members to change their views of the appropriate setting for monetary policy ... The

risks to inflation in the medium term remained substantial in both directions ...".

Japonia

Exporturile au crescut in iunie cu 5,4% m/m, confirmand eforturile de reconstructie in
urma cutremurului din 11 martie (revenirea graduala a productiei la nivelurile de dinainte de
dezastru). Raportat la iunie 2010 exporturile s-au contractat cu 1,6% (analistii estimau un declin
de 4,1% yly). Importurile s-au majorat cu 9,8% y/y. Exporturile catre China au crescut cu 1,2%
y/y in iunie, in timp ce exporturile catre Europa au avansat cu 8% y/y. Pe de alta parte,
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exporturile catre Statele Unite s-au diminuat cu 6,1% y/y. Prin urmare, Japonia a inregistrat un
excedent comerical de 70,7 mld. yeni (pentru prima oara in ultimele 3 luni).

Activitatea economica a crescut cu 2% m/m in mai, evolutie care confirma scenariul de
relansare gradualad in urma cutremurului din martie. Analistii anticipau o crestere de 1,8%. in

aprilie se consemnase un avans de 1,4%.

dr. Andrei Radulescu




