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Sinteza macroeconomica 20 — 24 iunie

Scenariul de dezaccelerare a economiei mondiale la jumatatea anului curent a fost
reconfirmat de evolutia indicatorilor macroeconomici comunicati pe parcursul
saptamanii. Practic, dezaccelerarea economiei mondiale este determinata de un cumul
de factori: evolutia cotatiilor internationale la bunuri pe parcursul ultimelor trimestre (cu
impact nefavorabil pentru consumul privat), consecintele cutremurului din Japonia, criza
finantelor publice — cu impact nefavorabil pentru 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.

in acest context se mentioneazi dezaccelerarea economiei, evolutia nefavorabili
a indicatorilor din piata imobiliara, cresterea solicitarilor de ajutor de somaj, in Statele
Unite, declinul indicatorilor PMI in Zona Euro, deterioarea sentimentului investitorilor
germani gi a sentimentului consumatorilor italieni, evolutia nefavorabila a comertului cu
amanuntul, in Marea Britanie.

Cu toate ca in ultimele saptamani s-au intensificat semnalele de dezaccelerare
economica, 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:
evolutia comenzilor de bunuri de consum indelungat, in Statele Unite, avansul
comenzilor in industrie, in Zona Euro, evolutia climatului de afaceri in Germania.

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 economicd, coroborat cu presiuni
inflationiste (temporar) ridicate) este interesant de urmarit care vor fi reactiile bancilor
centrale pe mapamond! Deocamdata, la recenta Sedinta de Politica Monetara Rezerva
Federala a redus previziunile cu privire la evolutia economiei si a majorat previziunile cu
privire la preturile de consum in 2011 gi 2012. La Conferinta de Presa, Presedintele
Bernanke nu a exclus posibilitatea adoptarii unor noi masuri monetare expansioniste
(neconventionale).
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Statele Unite

Departamentul Comertului a comunicat datele finale cu privire la evolutia economiei in
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avand o contributie de doar 0,16 p.p. la evolutia

economiei in T1 2011. Se remarcé stocurile, care au %%
contribuit cu 1,31 p.p. la ritmul de evolutie a economiei (fata de contributia negativa de 3,42 p.p.
din ultimele 3 luni ale anului 2010). Totodata, cererea externa neta a avut o contributie pozitiva
a evolutia PIB-ului (0,14 p.p., insa in reducere semnificativa comparativ cu T4 2010 (3,27 p.p.)):
exporturile au crescut cu 7,6% anualizat, in timp ce importurile s-au majorat cu 5,1% anualizat.
Pe de alta parte, consumul guvernamental s-a contractat pentru al 2-lea trimestru consecutiv,

cu 5,8% anualizat, avand o contributie negativa (1.2 p.p.) la evolutia economiei in T1 2011.

Pe de alta parte, comenzile de bunuri de consum indelungat au crescut cu 1,9% m/m in
mai, evolutie peste estimarile analigtilor (1,5% m/m). Aceasta evolutie confirma scenariul de
“soft-patch” pentru economia americana. Excluzand componenta transport, comenzile au
crescut cu 0,6% m/m. Totodata, comenzile de bunuri de capital (ex. aparare, aeronautica) au

crescut cu 1,6% m/m (livrarile de astfel de bunuri s-au majorat cu 1,4% m/m).

Cu toate acestea, la nivelul pietei imobiliare am asistat la o evolutie predominant
nefavorabila a indicatorilor comunicati pe parcursul saptamanii, expresie a mentinerii unui climat
dificil. Vanzarile de case existente au scazut cu 3,8% m/m in mai, pana la 4,81 milioane unitati
(anualizat) — nivelul minim din ultimele 6 luni. Pretul median de vanzare a consemnat un declin
de 4,6% yly, pana la 166 500 dolari. La finele lunii mai, stocul de case existente din piata se
situa la 3,72 milioane (la ritmul actual de vanzare stocul va fi lichidat in 9,3 luni).
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Totodata, vanzarile de case noi au scazut in mai cu 2,1% m/m, pana la 319 mii unitati
(anualizat) (analistii estimau o scadere lunara de 4%, pana la 310 mii unitati (anualizat)). in
Nord-Est vanzarile au consemnat un declin de 27% m/m, in timp ce in Vest vanzarile s-au
contractat cu 3,5% m/m. Pe de alta parte, in Midwest vanzarile au stagnat, in timp ce in Sud s-a
inregistrat un avans de 2,4% m/m. Pretul median de vanzare s-a diminuat cu 3,4% y/y (cel mai
sever declin din octombrie 2010), pana la 222 600 dolari. La finele lunii mai stocul de case noi

se situa la 166 mii, nivel minim record.

De asemenea, solicitarile de credite ipotecare au scazut cu 5,9% w/w in saptdaméana
incheiata in 17 iunie, conform datelor comunicate de Mortgage Bankers Association.
Componenta refinantare s-a contractat cu 7,2% w/w, in timp ce componenta cumparari noi a
scazut cu 2,8% w/w. Prin urmare, ponderea refinantarilor in totalul solicitarilor de credite
ipotecare s-a redus de la 70% la 69,2%. Costul mediu al finantarii la credite ipotecare pe 30 de
ani a crescut de la 4,51% la 4,57%. Rata medie de dobanda la creditele ipotecare pe 15 ani s-a
majorat de la 3,67% la 3,70%.

Preturile caselor au scazut in aprilie cu 5,7% y/y (pana la 161 100 dolari), conform
datelor Federal Housing Finance Agency. Scaderi importante au fost consemnate in Nevada
(11% yly) si Florida (8,6% y/y).

Printre principalii factori de risc cu privire la evolutia pietei imobiliare americane n
perioada urmatoare se mentioneaza: conditiile dificile din piata fortei de munca si din sfera

creditarii, nivelul ridicat al prescrierilor, stocul ridicat de locuinte din piata, etc.

La nivelul pietei fortei de munca solicitarile initiale de ajutor de somaj au crescut cu 9 mii,
pana la 429 mii, in saptaména incheiatd in 18 iunie, evolutie care confirma scenariul de
dezaccelerare economica la jumatatea anului curent (evolutie peste estimarile analistilor (415
mii)). Media mobila de 4 saptdmani s-a mentinut la 426 250. Pe de altd parte, numarul
solicitarilor existente de ajutor de somaj s-a diminuat cu 1 mie, pana la 3,7 milioane (analigtii
estimau 3,67 milioane), in saptamana incheiata in 11 iunie. Cu toate acestea, numarul
persoanelor care beneficiaza de ajutor prelungit de somaj a crescut cu 68 mii, pana la 3,95

milioane, in saptamana incheiata in 4 iunie.
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La Sedinta de Politica Monetara Rezerva Federald a decis mentinerea dobanzii de
referinta la nivelul minim istoric (0%-0,25%) si a programului de cumparare de active (QE2) la
600 mild. dolari (program care va fi terminat in iunie). Banca centrala a constientizat
intensificarea semnalelor nefavorabile din economia americana, fapt reflectat in reducerea
previziunilor de evolutie a PIB-ului in 2011 (la 2,7%-2,9%) si 2012 (la 3,3%-3,7%). Pe de alta
parte, entitatea a majorat previziunile cu privire la evolutia preturilor de consum in 2011 (la
2,3%-2,5%) si 2012 (la 1,5%-2,0%). Totodata, banca centrala a majorat previziunile cu privire la
evolutia ratei somajului in 2011 (la 8,6%-8,9%) si 2012 (la 7,8%-8,2%). La conferinta de presa
organizata in urma reuniunii, Presedintele Bernanke s-a aratat mai putin preocupat de evolutia
preturilor de consum (considerand temporare presiunile inflationiste), dar mult mai preocupat de
evolutia economiei. In acest context, Bernanke a lasat deschisa posibilitatea unor noi masuri
monetare neconventionale de sustinere a economiei: “... prepared to take additional action,
obviously, if conditions warranted ...”. Bernanke a considerat ca economia ar putea depasi
momentul actual de dezaccelerare, insa a avertizat cu privire la mentinerea unor incertitudini cu
impact nefavorabil pentru potentialul de evolutie pe termen mediu/lung: conditiile dificile din
piata imobiliara si din piata fortei de munca, factorii de risc din sectorul financiar. Totodata,
presedintele FED a atras atentia cu privire la faptul ca falimentul Greciei ar putea avea impact

nefavorabil asupra pietelor financiare internationale si asupra economiei mondiale.
Zona Euro

Ritmul de evolutie a industriei prelucratoare si a sectorului de servicii s-a temperat in
iunie, evolutie care confirma procesul de dezaccelerare economica dupa performanta din
trimestrul | (0,8% q/q). Indicatorul PMI Compozit a scazut de la 55,8 p. ih mai la 53,6 p. in iunie,
situandu-se sub estimarile analistilor (55,2 p.). in sectorul serviciilor indicatorul PMI s-a redus de
la 56 p. in mai la 54,2 p. in iunie, nivelul minim din ultimele 6 luni. La nivelul industriei
prelucratoare indicatorul PMI a scazut de la 54,6 p. in iunie la 52 p. in mai — cel mai redus nivel

din ultimele 18 luni.

Sentimentul consumatorilor europeni a continuat sa se deterioreze in mai (insa la un
ritm mai redus), pe fondul intensificarii crizei finantelor publice. Indicatorul calculat de Comisia

Europeana a scazut de la -9,9 p. in mai la -10 p. in iunie (analistii estimau un nivel de -10,4 p.).



% Target Capital

Pe de alta parte, comenzile in industrie au crescut in aprilie, remarcandu-se economia
germana. Raportat la martie s-a consemnat un avans de 0,7% (8,6% Y/y), evolutie sub
estimarile analistilor (1% m/m). Cu toate acestea, excluzdnd componenta echipamente de
transport (nave, trenuri) comenzile s-au diminuat cu 0,6% m/m. Comenzile de bunuri de consum
indelungat au crescut cu 2,6% m/m, in timp ce comenzile de bunuri de capital au avansat cu
1,7% m/m. Pe de alta parte, comenzile de bunuri intermediare s-au diminuat cu 0,1% m/m. in
Germania comenzile au urcat cu 2,4% m/m. Pe de altd parte, comenzile au scazut in Franta
(1,2% m/m) si ltalia (2,6% m/m).

in discursul sustinut in Frankfurt (dupad Sedinta Comitetului European pentru Risc
Sistemic), Presedintele Bancii Centrale Europene (J. C. Trichet) a considerat ca riscul pentru
sistemul financiar-bancar privat a crescut, in contextul intensificarii crizei finantelor publice (cu
impact nefavorabil pentru sustenabilitatea financiara a Uniunii Europene): “... On a personal
basis | would say yes, it is red ... The message of the board is that” the link between debt
problems and banks is the most serious threat to financial stability in the European
Union ... The most serious threat to financial stability in the EU stems from the interplay
between the vulnerabilities of public finances in certain EU member states and the
banking system ... potential contagion effects across the union and beyond ...".

In Germania sentimentul investitorilor s-a deteriorat in iunie, pe fondul intensificarii crizei

finantelor publice din Europa, dar si a semnalelor de Evolutia indicatorilor ZEW (Germania)
150
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Totodata, ritmul de evolutie a industriei

prelucratoare s-a temperat in iunie, pe fondul .

. P —Sentimentul economic = Situatia economica curenta
intensificarii  semnalelor de dezaccelerare a

economiei mondiale, dar si a crizei finantelor publice din Europa. Indicatorul PMI a scazut de la
57,7 p. in mai la 54,9 p. in iunie, situandu-se sub estimarile analistilor (57 p.).
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Pe de alta parte, evolutia unor indicatori macroeconomici exprima rezistenta economiei
germane la intensificarea factorilor de risc din economia mondiala. Spre exemplu, ritmul de
evolutie a sectorului de servicii s-a accelerat in iunie. Indicatorul PMI a crescut de la 56,1 p. in
mai la 58,3 p. in iunie, situdndu-se peste estimarile analistilor (55,7 p.).

Totodata, climatul de afaceri s-a ameliorat in iunie. Indicatorul calculat de IFO a crescut

de la 114,2 p. in mai la 114,5 p. in iunie, situdndu-se . Evolutia indicatorilor IFO (Germania)

peste estimarile analistilor (113,4 p.). Componenta

situatia curentd a crescut de la 121,5 p. in mai la .,

123,3 p. in iunie (nivel record). Cu toate acestea,

componenta referitoare la perspectivele de evolutie g
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incertitudinile cu privire la evolutia economiei mondiale, criza finantelor publice din Europa (cu
impact nefavorabil pentru sentimentul din economia reala), etc. Recent, Bundesbank a majorat

previziunile cu privire la evolutia economiei germane in 2011 (de la 2,5% y/y la 3,1% yly).

in Franta ritmul de evolutie a industriei prelucrdtoare s-a temperat in iunie, pe fondul
semnalelor de dezaccelerare a economiei mondiale, dar si a crizei finantelor publice din Europa.
Indicatorul PMI s-a redus de la 54,9 p. in mai la 52,5 p. in iunie, situdndu-se sub estimarile
analistilor (54 p.). Totodata, ritmul de evolutie a sectorului de servicii s-a temperat: indicatorul
PMI a scazut de la 62,5 p. in mai la 56,7 p. in iunie, situdndu-se sub estimarile analistilor (60,5
p.).

in ltalia sentimentul consumatorilor s-a deteriorat in iunie, expresie a evolutiei
nefavorabile a perspectivelor cu privire la evolutia pietei fortei de munca (in contextul
semnalelor de dezaccelerare a economiei mondiale, a crizei finantelor publice din Europa si a
nivelului ridicat al cotatiilor internationale la titei si alte bunuri). Indicatorul calculat de Institutul
de Statistica a scazut de la 106,5 p. in mai la 105,8 p. in iunie (analistii estimau un nivel de
105,3 p.).
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Marea Britanie

Preturile caselor au crescut cu 0,6% m/m in iunie, conform indicatorilor Rightmove. In

Londra preturile caselor s-au majorat cu 1,8% m/m, pana la 438 622 lire.

Pe de alta parte, vanzarile din comertul cu amanuntul au scazut in iunie spre nivelul
minim din ultimul an, expresie a mentinerii unui climat macroeconomic dificil (in contextul
semnalelor de dezaccelerare a economiei mondiale, dar si a procesului de consolidare
bugetara). Indicatorul calculat de Confederation of British Industry s-a redus de la 18 p. in

mai la -2 p. in iunie.

in mai deficitul bugetar s-a situat la 17,4 mid. lire, in scadere comparativ cu nivelul de
18,5 mld. lire din mai 2010. Reducerea deficitului bugetar britanic a fost determinata de
cresterea veniturilor bugetare cu 8,2% y/y (dupa majorarea T.V.A.-ului la 20% in ianuarie).
Cheltuielile bugetare s-au majorat cu doar 2,2% y/y. Pentru anul fiscal curent (demarat in
aprilie) Administratia previzioneaza un deficit bugetar de 7,9% din PIB.

Banca Angliei a publicat Stenograma Sedintei de Politica Monetara din luna iunie.
Entitatea a decis mentinerea dobanzii de referinta la nivelul minim istoric de 0,5% (vot 7-2) si a
programului de cumparare de active la 200 mid. lire (vot 8-1). Martin Weale si Spencer Dale au
continuat sa voteze pentru majorarea dobanzii de referinta cu 25 p.b., in timp ce Adam Posen a
votat pentru majorarea programului de cumparare de active. Membrii Comitetului de Politica
Monetara si-au exprimat preocuparea cu privire la intensificarea riscurilor din plan extern (zona
euro), cu impact nefavorabil pentru economia britanica pe o perioada urmatoare: “... the fiscal
challenges in the euro-area periphery highlighted the potential for further adverse
shocks to demand ... current weakness of demand growth was likely to persist for longer
than previously thought ... The medium-term outlook for demand remained extremely
difficult to judge ...”. Prin urmare, a fost readusa in discutie posibilitatea majorarii programului
de cumparare de active: “... For some of these members, it was possible that further asset
purchases might become warranted if the downside risks to medium-term inflation
materialized ... For one member, the balance of risks to inflation continued to warrant an
immediate expansion of the committee’s program of asset purchases ...”. Referitor la
preturile de consum, Comitetul de Politica Monetara considera ca asteptarile cu privire la inflatie
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au stagnat in ultima perioada, iar din sfera pietei fortei de munca nu au fost notate presiuni

salariale.

Japonia

Guvernul a majorat previziunile cu privire la evolutia economiei (pentru prima oara in
ultimele luni), pe fondul semnalelor de relansare in urma cutremurului din martie: “... Upward
movements have been observed in the Japanese economy, while difficulties continue to
prevail ...”. In acest, context, entitatea a majorat previziunile cu privire la evolutia productiei
industriale, a exporturilor si a consumului privat. Cu toate acestea, guvernul nipon a diminuat
previziunile cu privire la evolutia economiei mondiale (pentru prima oara in ultimii 2 ani).
Entitatea mentioneaza drept principalii factori de risc privind evolutia economiei Japoniei in
perioada urmatoare: problemele din sectorul de energie electrica (dupa consecintele
cutremurului din 11 martie), nivelul ridicat al cotatiilor internationale la titei si alte bunuri, o
posibila intensificare a procesului de dezaccelerare a economiei mondiale.

dr. Andrei Radulescu




