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Sinteza macroeconomica 21 — 25 iunie

Indicatorii macroeconomici comunicati pe parcursul saptaménii confirma
scenariul de relansare graduala a economiei mondiale in urma celei mai severe crize
economico-financiare de la finele celui de-al doilea Razboi Mondial. Se remarca
sentimentul consumatorilor americani, declinul solicitarilor de ajutor de somaj in Statele
Unite, avansul comenzilor in industrie in Zona Euro, climatul de afaceri in Germania.
Acest proces de relansare este acompaniat de presiuni inflationiste reduse (cel putin la
nivelul Statelor Unite, dar si in Zona Euro). Cu alte cuvinte, este ridicata probabilitatea
amanarii procesului de normalizare a dobéanzilor de referinta, atat in Statele Unite, dar si
in Europa. Cu toate acestea, o serie de indicatori macroeconomici comunicati pe
parcursul saptamanii atrag atentia cu privire la sustenabilitatea acestui proces de
relansare economica. Practic, in ultima perioada am asistat la amplificarea semnalelor de
dezaccelerare, atat in Statele Unite, dar si in Europa si Japonia, in principal ca urmare a
crizei finantelor publice din Europa. Se mentioneaza in acest sens revizuirea in scadere a
ritmului de evolutie a economiei americane in trimestrul I, evolutia nefavorabila a
indicatorilor imobiliari americani, declinul comenzilor de bunuri de consum indelungat in
Statele Unite, declinul indicatorilor PMI in Zona Euro, deteriorarea climatului de afaceri in
Franta si a sentimentului consumatorilor italieni. Cu alte cuvinte, riscurile cu privire la
evolutia economiei mondiale in trimestrele urmatoare au crescut gi implicit probabilitatea

unui scenariu macroeconomic in W.
Statele Unite
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comparativ cu T4 2009 — 1,6%) (cea mai buna evolutie din T1 2007) (estimarile initiale indicau
un avans al consumului privat la o rata anualizata de 3,5%). Investitile private au consemnat
crestere pentru al 3-le atrimestru consecutiv, la un ritm anualizat de 16,3%, in dezaccelerare
comparativ cu ritmul consemnat in T4 2009 (46,1%). Pe de alta parte, consumul guvernamental
s-a contractat pentru al 2-lea trimestru consecutiv (cu 1,9% anualizat). Totodata, balanta
comerciald a avut o contributie negativa a formarea economiei americane in primele 3 luni ale
anului (-0,82 p.p.). Profiturile companiilor americane au crescut in trimestrul | cu 34% yly, cea
mai buna evolutie din 1984. Preturile din consumul privat core au crescut in primele 3 luni ale
anului la o rata anualizata de 0,7%, cel mai redus nivel din 1962. Printre factorii de risc cu
privire la evolutia economiei americane in perioada urmatoare: expirarea mai multor programe
de sustinere, turbulentele de pe pietele financiare si aprecierea dolarului pe parcursul ultimelor

luni (ca urmare a crizei finantelor publice din Europa), nivelul ridicat al somajului.

Sentimentul consumatorilor americani a crescut in iunie spre cel mai ridicat nivel din
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Componenta situatia curenta a inregistrat in iunie cel
mai ridicat nivel din luna ianuarie 2008 (85,6 p.). Componenta perspective de evolutie in
urmatoarele 6 luni a crescut de la 68,8 p. in mai la 69,8 p. in iunie.

Pe de alta parte, comenzile de bunuri de consum indelungat au scazut in mai (pentru
prima oara in ultimele 6 luni) cu 1,1% m/m (graficul

alaturat), evolutie determinatd de declinul cererii

pentru avioane cu 30% (analistii estimau un declin /\ I\ H K/\ /\ /\
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crescut cu 2,1% m/m (dupa declinul de 2,7% din aprilie), in timp ce livrarile de astfel de bunuri

au consemnat un avans lunar de 1,6%.

La nivelul pietei imobiliare am asistat la noi evolutii nefavorabile ale indicatorilor

comunicati, pe fondul expirarii masurilor monetare si
bugetare de sustinere. Aceasta evolutie exprima
conditiile dificile la nivelul pietei fortei de munca,
nivelul ridicat la prescrierilor si oferta ridicata de

somaj au scazut in saptamana incheiata in 18 iunie
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1,2% w/w (spre cel mai redus nivel din 1997), in timp ce componenta refinantare a scazut cu

7,3% w/w (de la cel mai ridicat nivel din mai 2009). Rata medie de dobanda la creditele

ipotecare pe 30 ani a scazut de la 4,82% la 4,75%, mentindndu-se peste nivelul minim record

de 4,61% (consemnat in martie 2009). Rata medie de dobanda la creditele ipotecare pe 15 ani

s-a diminuat la 4,19% (de la 4,23%), in timp ce rata medie de dobanda la creditele ipotecare pe

1 an s-a situat la 7,05%.

Vénzarile de case existente au scazut in mai cu 2,2% m/m, la 5,66 milioane unitati

(anualizat) (graficul alaturat), evolutie determinata de
expirarea programului bugetar de sustinere (tax
credit de 8 000 dolari) la finele lunii aprilie. Analistii
estimau un nivel de 6,12 milioane unitati (anualizat).
in termeni y/y vanzarile de case existente au crescut
cu 18%. Pretul median de vanzare a crescut cu 2,7%
y/y la 179 600 dolari. Stocurile de case existente se
situau Th mai la 3,89 milioane (declin de 3,4% m/m)

(la ritmul actual al vanzarilor stocurile vor fi lichidate in 8,3 luni).
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Véanzarile de case noi au inregistrat Th mai un nivel minim record, pe fondul expirarii
programului de tax credit. Raportat la aprilie, ™

vanzarile de case noi au consemnat un declin de /\/‘\_,\\/_\
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luni. Pretul median de véanzare a consemnat un declin de 9,6% y/y, pana la 200 900 dolari.
Printre principalii factori de risc pentru evolutia pietei imobiliare in perioada urmatoare se
mentioneaza: conditiile dificile la nivelul pietei fortei de munca, oferta ridicata de locuinte din

piata, nivelul ridicat al prescrierilor.

La nivelul pietei fortei de munca solicitarile initiale de ajutor de somaj au scazut cu 19 mii

in saptamana incheiata in 19 iunie, la 457 mii (figura ™
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La Sedinta de Politica Monetara Rezerva Federald a decis mentinerea dobanzii de
referinta la nivelul minim istoric 0%-0,25%. FED a subliniat ca4 economia americana va resimti
criza finantelor publice din Europa (prin deteriorarea conditiilor la nivelul sistemului financiar, a
aprecierii dolarului si a perspectivelor nefavorabile pentru evolutia cererii interne in aceasta
regiune): “...Financial conditions have become less supportive of economic growth on
balance, largely reflecting developments abroad...”. Cu toate acestea, FED considera ca
procesul de relansare a economiei americane va continua (la un ritm moderat). Referitor la piata
fortei de munca, FED considerad c& asistam la o ameliorare graduald. in ceea ce priveste
consumul privat — principala componenta a PIB — FED considera ca acesta se mentine afectat
de nivelul ridicat al somajului, dar si de conditiile dificile de creditare. Cat priveste preturile de
consum, FED considera ca presiunile inflationiste se vor mentine reduse in perioada urmatoare
(“... likely to be subdued for some time ...”), in contextul declinului recent al cotatiilor la
commodities dar si a nivelului redus al ratei core (preturile din consumul privat core au
crescut in aprilie cu 1,2% y/y — cel mai redus nivel din 2001). in acest context, Rezerva
Federala a reiterat ca va mentine dobéanda actuala de referinta la nivelul minim istoric pentru o

perioada mai lunga de timp: “... high unemployment, low inflation and stable price
expectations are likely to warrant exceptionally low levels of the federal funds rate for an
extended period...”. Trebuie mentionat ca Guvernatorul FED din Kansas, T. Hoenig, a votat
pentru majorarea dobénzii de referinta, mentionand ca exista riscul de aparitie a unor fenomene

de asset-bubble, caz in care marja de manevra a FED se va reduce.
Zona Euro

Am asistat la o dezaccelerare a industriei prelucratoare si a sectorului de servicii in luna
iunie, evolutie care exprima semnale de

o o

dezaccelerare economica in perioada urmatoare.

Indicatorul PMI Compozit a scazut de la 56,4 p.in = A "
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55,4 p. in iunie.
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Comenzile in industrie din Zona Euro au crescut pentru a 3-a luna consecutiv in aprilie,
evolutie care confirma procesul de relansare
economica in urma celei mai severe crize
economico-financiare de la finele celui de-al doilea
Razboi Mondial. Aceasta evolutie a fost sustinuta de

relansarea economiei mondiale si de deprecierea

euro (in contextul crizei finantelor publice din
regiune) cu impact favorabil pentru exporturi. Cu

toate acestea, am asistat la o dezaccelerare a
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ritmului de evolutie a comenzilor in industrie (de la 5,1% in martie la 0,9% in aprilie) (analistii
estimau un avans de 1,6% m/m). Comenzile de bunuri intermediare au crescut cu 1,7% m/m.
Pe de alta parte, comenzile de bunuri de capital au scazut cu 0,8% m/m, in timp ce comenzile
de bunuri de consum indelungat s-au diminuat cu 0,9% m/m. in termeni y/y comenzile in

industrie au consemnat in aprilie un avans de 22,1% (graficul alaturat).

Sentimentul consumatorilor europeni s-a ameliorat usor in iunie, dar se mentine in
apropiere de nivelul minim din ultimele 9 luni, ca
urmare a crizei finantelor publice din regiune.
Indicatorul calculat de Comisia Europeana a crescut
de la -17,8 p. in mai la -17,3 p. in iunie (conform
estimarilor preliminare) (graficul alaturat).
Consumatorul european va continua sa resimta in

perioada urmatoare nivelul ridicat al somajului

(maximele din ultimii 12 ani), precum si programele

recent anuntate de consolidare bugetara (pentru contracararea crizei finantelor publice).

Desi deprecierea euro pe parcursul ultimelor luni sustine exporturile regiunii, pentru
cererea interna se mentin o serie de factori de risc: nivelul ridicat al somajului (cea mai mare
ratd din ultimii 12 ani), planurile de ajustare bugetara anuntate de mai multe guverne din
regiune in contextul crizei finantelor publice, mentinerea unor conditii dificile la nivelul creditarii.
Banca Centrald Europeana previzioneaza o evolutie a economiei regiunii la ritmuri de 1% in
2010 si 1,2% 1n 2011.
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in Germania climatul de afaceri s-a ameliorat in iunie catre nivelul maxim din ultimii 2

ani, in contextul procesului de relansare a economiei
mondiale si a deprecierii euro pe parcursul ultimelor
luni (cu 13% de la inceputul anului), cu impact
pozitiv pentru exporturi. Indicatorul calculat de
Institutul de Cercetare Economica de la Munchen,
IFO, a crescut de la 101,5 p. in mai la 101,8 p. in
iunie (cel mai ridicat nivel din mai 2008) (peste
estimarile analistilor de 101,2 p.). Componenta
situatia economica curenta a crescut de la 99,4 p. in
mai la 101,17 p. in iunie. Pe de alta parte,

perspectivele de evolutie a economiei germane in
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de afaceri ——Situatia curentd —— Perspective economice

urmatoarele 6 luni s-au deteriorat in iunie, pe fondul crizei finantelor publice din Zona Euro

(indicatorul a scazut de la 101,1 p. in mai la 99,4 p. in iunie). Aceasta criza a finantelor publice

in Zona Euro a determinat mai multe guverne ale statelor membre sa adopte o serie de masuri

de consolidare bugetara (ex. Germania a anuntat planuri de reducere a volumului cheltuielilor

publice cu 80 mld. euro in urmatorii 4 ani).

Sentimentul consumatorilor germani a stagnat in iulie, pe fondul declinului ratei

somajului (la 7,7% in mai) dar si ca urmare a
perioadei Campionatului Mondial din Africa de Sud.
Indicatorul calculat de GFK s-a mentinut la 3,5 p.
(graficul alaturat) (analistii estimau un declin la 3,3
p.). Componenta perspective de evolutie in
urmatoarele 6 luni a crescut de la 3,9 p. la 5,5 p.. Pe
de altd parte, componenta perspective de evolutie a

veniturilor s-a diminuat de la 23,7 p. in mai la 8,2 p. in iunie. Prlntre factoru de risc cu privire la

evolutia economiei germane in perioada urmatoare se mentioneaza criza finantelor publice din

Zona Euro si implementarea proceselor de consolidare bugetara. Banca centrala a Germaniei a

majorat recent previziunile de evolutie a economiei la 1,9% in 2010 si 1,4% in 2011.
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in Franta climatul de afaceri s-a deteriorat in iunie, pe fondul preocuparilor cu privire la

criza finantelor publice din Europa. Indicatorul calculat
de Institutul de Statistica a scazut de la 97 p. in mai la
95 p. in iunie (graficul alaturat) (analistii estimau un
nivel de 96 p.).

Consumul de bunuri ale industriei

prelucratoare a crescut in aprilie cu 0,7% m/m, dupa
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declinul de 1,3% din luna martie. Analistii estimau un avans lunar de doar 0,4%. in termeni y/y

consumul de bunuri ale industriei prelucratoare a crescut cu 1,9%.

Numarul somerilor francezi a crescut in mai cu
0,8% m/m (22,6 mii), pe fondul evolutiei economiei la
un ritm sub potential. Astfel, numarul total de someri a
ajuns la 2,7 milioane, cel mai ridicat nivel din mai
2005 (graficul alaturat). Criza finantelor publice din
Zona Euro va influenta nefavorabil evolutia
economiilor tarilor membre, ca urmare a deteriorarii
situatiei la nivelul sistemului financiar, dar si a

implementarii de masuri de consolidare bugetara.

In ltalia rata somajului a crescut in trimestrul |
spre cel mai ridicat nivel din ultimii 7 ani, pe fondul
evolutiei economiei la un nivel sub potential. Rata
somajului s-a majorat de la 8,3% in trimestrul IV 2009
la 8,4% in trimestrul | 2010 (graficul alaturat) (analigtii

estimau un nivel al somajului de 8,6%).
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Sentimentul consumatorilor italieni s-a deteriorat in iunie, ca urmare a mentinerii unui

climat macroeconomic dificil: procesul de relansare
economica este fragil, iar conditiile la nivelul pietei
fortei de munca se mentin dificile. Indicatorul
calculat de Institutul de Statistica a scazut de la
105,4 p. in mai la 104,4 p. in iunie (cel mai redus
nivel din februarie 2009) (analistii estimau un nivel
de 105 p.). Principalii factori de risc pentru evolutia

economiei italiene (a 3-a ca dimensiune din Zona
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Euro) sunt: nivelul ridicat al gomajului, situatia dificila a finantelor publice, procesul de reducere

a cheltuielilor bugetare.

Marea Britanie

Trezoreria britanica a anuntat masuri de consolidare bugetara, menite sa contribuie la

reducerea deficitului bugetar de la nivelul record consemnat in 2009 (11% din PIB). Principalele

masuri constau in impunerea unei taxe pentru banci, majorarea TVA-ului (de la 17,5% la 20%),

inghetarea salariilor din administratia publica, reducerea subventiilor pentru copii. Totodata, au

fost majorate taxele pe céstigurile de capital (de la 18% la 28%). Pe de alta parte, a fost redus

impozitul pe profitul companiilor (cu 4 p.p. in urmatorii 4 ani). Prin implementarea acestor

masuri Trezoreria britanica previzioneaza o reducere a deficitului bugetar cu 40 mld. lire in

fiecare an pana in 2015. Trebuie mentionat faptul ca Trezoreria a redus previziunile de evolutie
a economiei britanice Tn 2010 (la 1,2%) si 2011 (la 2,3%).

in Marea Britanie numérul creditelor ipotecare aprobate a crescut in mai catre cel mai

ridicat nivel din ultimele 5 luni (36 709, avans de 7%
yly, figura alaturata). Valoarea medie a unui credit
ipotecare a fost de 150 500 lire in mai, in crestere
comparativ cu nivelul de 136 200 lire consemnat in
mai 2009. Printre factorii de risc pentru evolutia
pietei imobiliare britanice in perioada urmatoare se

mentioneaza procesul de consilidare bugetara
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recent anuntat de Trezorerie (majorarea taxelor, reducerea cheltuielilor).
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La Sedinta de Politica Monetara din luna iunie Banca Angliei a mentinut dobanda de

referinta la nivelul minim istoric de 0,5%, precum si programul de cumparare de active la 200

mld. lire. Decizia de mentinere a dobanzii de referinta a fost adoptata cu un vot de 7-1 (Andrew

Sentance a considerat oportuna majorarea dobanzii la 0,75%, in contextul nivelului ridicat al

ratei de inflatie). Cu toate acestea, majoritatea membrilor Comitetului de Politica Monetara au

considerat ca “... changes to the balance of risks were insufficient to warrant a change in

the stance of monetary policy ...".

Japonia

in Japonia preturile de consum au continuat sa scada in luna mai, confirmand procesul

de deflatie. Cu toate acestea, ritmul de contractie s-

a atenuat, pe fondul procesului de relansare

economica in urma celei mai severe crize
economice de la finele celui de-al doilea Razboi
Mondial. Preturile de consum (exclus alimente) au
scazut cu 1,2% yl/y (figura alaturata) (analistii
estimau un declin de 1,3% yl/y). Preturile core au

scazut cu 1,6% y/y in mai.
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