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Sinteza macroeconomica 27 iunie — 1 iulie

Pe parcursul saptamanii am asistat la o evolutie predominant nefavorabila a
indicatorilor macroeconomici comunicati pe mapamond. Se confirma astfel scenariul de
decelerare a economiei mondiale la jumatatea anului curent. Acesta decelerare 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 mentioneazd deteriorarea sentimentului consumatorilor,
scaderea preturilor caselor si conditiile dificile din piata fortei de munca, in Statele Unite,
declinul sentimentului economic, decelerarea industriei prelucratoare, cresterea
numarului de someri in Zona Euro, contractia comertului cu amanuntul in Germania,
deteriorarea indicatorilor de sentiment din Marea Britanie, si a climatului de afaceri in
Japonia.

Desi in ultimele luni s-au intensificat semnalele de decelerare economica,
deocamdata consideram ca probabilitatea unui scenariu de “soft-patch” pentru
economia mondiala este mai ridicatd 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
industriei prelucratoare in iunie in Statele Unite, dinamica pietei fortei de munca din
Germania, cresterea productiei industriale in Japonia (expresie a eforturilor de
reconstructie).

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 (decelerare economicd, coroborat cu presiuni
inflationiste (temporar) ridicate) este interesant de urmarit care vor fi reactiile bancilor
centrale pe mapamond! Deocamdata, la Sedinta de Politica Monetara din iunie 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
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Bernanke nu a exclus posibilitatea adoptarii unor noi masuri monetare expansioniste
(neconventionale).

Statele Unite

Sentimentul consumatorilor americani s-a deteriorat in iunie, expresie a presiunilor
inflationiste din ultima perioada, dar si a preocuparilor cu privire la conditiile din piata fortei de
munca. Indicatorul calculat de Conference Board s-a redus de la 61,7 p. in mai la 58,5 p. in
iunie (nivelul minim din ultimele 7 luni) (analigtii estimau un nivel de 61 p.). Componenta situatia
curenta a scazut de la 39,3 p. in mai la 37,6 p. in iunie. Componenta perspective de evolutie
pentru urmatoarele 6 luni s-a redus de la 76,7 p. in mai la 72,4 p. in iunie (minimul din

octombrie).

Totodata, indicatorul calculat de Universitatea Michigan s-a redus de la 74,3 p. in mai
la 71,5 p. in iunie (analistii estimau un nivel de 72 p.). Aceasta evolutie a fost determinata de
declinul componentei perspective pentru urmatoarele 6 luni (de la 69,5 p. in mai la 64,8 p. in
iunie). Pe de alta parte, componenta situatia curenta a crescut de la 81,9 p. in mai la 82 p. in
iunie. Pentru urmatoarele 12 luni americanii se asteapta la un nivel de inflatie de 3,8%, in
scadere de la 4,1% (nivelul asteptat in mai). Pentru urmatorii 5 ani consumatorii americani se

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

Cheltuielile de consum au stagnat in luna mai (0,0% m/m, 4,7% yly), evolutie sub
estimarile analistilor (crestere de 0,1% m/m). In termeni reali (ajustat de evolutia preturilor),
cheltuielile de consum au scazut pentru a 2-a luna consecutiv ih mai (este pentru prima oara din
primavara anului 2009 cand se inregistreaza 2 luni de declin consecutiv). Pe de alta parte,
veniturile americanilor au crescut pentru a 8-a luna consecutiv in mai, cu 0,3% m/m (4,2% yl/y).
Prin urmare, venitul real disponibil s-a majorat cu 0,2% m/m, iar rata de economisire a crescut
la 5% (de la 4,9% in aprilie). Preturile din consumul privat core au crescut cu 0,3% m/m (1,2%
y/y — ritmul maxim din august 2010).
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La nivelul industriei am asistat la semnale de stabilizare, dupa declinul consemnat de o

serie de indicatori pe parcursul ultimelor luni. Ritmul de
evolutie a industriei prelucratoare americane s-a
accelerat in iunie, indicatorul calculat de Institute for
Supply Mangement crescand de la 53,5 p. in mai la
55,3 p. in iunie (peste estimarile analistilor (52 p.)). Cu
toate acestea, trebuie mentionat faptul ca aceasta
evolutie a fost determinata de acumularea de stocuri
(componenta care a crescut cu 5,4 p. (cel mai rapid
ritm din noiembrie 2010), pana la 54,1 p.. Aprecieri

usoare au consemnat i componentele productie (de la
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54 p. la 54,5 p.), locuri de munca (de la 58,2 p. la 59,9 p.) si comenzi noi (de la 51 p. la 51,6 p.).

De asemenea, activitatea economica din Chicago s-a ameliorat in iunie. Indicatorul

calculat de Institute for Supply Management a crescut de la 56,6 p. in mai la 61,1 p. in iunie,

situdndu-se peste estimarile analistilor (54 p.). Se remarca evolutia comenzilor noi (indicatorul a

crescut de la 53,5 p. in mai la 61,2 p. in iunie). Totodata, componenta productie s-a majorat de

la 56 p. Tn mai la 66,9 p. in iunie.

La nivelul pietei imobiliare evolutia recentd a indicatorilor macroeconomici confirma
S&P /Case Shiller
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contextul dificil. Preturile caselor au scazut in aprilie cu
0,1% m/m (4% yl/y — cea mai grava contractie din
noiembrie 2009) (evolutie in linie cu estimarile
analistilor). Cel mai sever declin s-a consemnat in
Minneapolis (11% y/y). Preturile caselor din Cleveland,
Detroit si Las Vegas au consemnat nivelul minim din
ultimii 11 ani. Pe de alta parte, preturile caselor au
crescut in Washington cu 4% vyly.

Totodata, solicitarile de credite ipotecare au

scazut cu 2,7% w/w, in saptamana incheiata in 24
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4,57% la 4,46% - nivelul minim de la jumatatea lunii noiembrie 2010. Costul mediu al finantarii
la creditele ipotecare pe 15 ani s-a diminuat de la 3,7% la 3,64% - nivelul minim din noiembrie
2010.

Pe de alta parte, contractele de vanzare-cumparare case au crescut cu 8,2% m/m in
mai, evolutie peste estimarile analigtilor (3% m/m). Raportat la mai 2010 s-a consemnat un
avans de 16%.

Printre principalii factori de risc cu privire la evolutia pietei imobiliare americane se
mentioneaza: nivelul ridicat al prescrierilor, ritmul redus al vanzarilor, conditiile dificile din piata

fortei de munca si din piata creditului.

La nivelul pietei fortei de munca solicitarile initiale de ajutor de somaj au scazut cu 1 mie,
pana la 428 mii, in saptamana incheiata in 25 iunie (analistii estimau un nivel de 420 mii).
Media mobila de 4 saptamani a crescut usor, la 426 750. Numarul solicitarilor existente de
ajutor de somaj s-a redus cu 12 mii, pana la 3,7 milioane, in saptaméana incheiata in 18 iunie
(analistii estimau un nivel de 3,69 milioane). Totodata, numarul persoanelor care beneficiaza de
ajutor prelungit de somaj s-a diminuat cu 27 mii, pana la 3,93 milioane, in saptamana incheiata

in 11 iunie.
Zona Euro

Indicatorii de sentiment din regiune au continuat sa se deterioreze in iunie, pe fondul
resimtirii crizei finantelor publice si a consecintelor acesteia. Indicatorul calculat de Comisia
Europeana a scazut de la 105,5 p. in mai la 105,1 p. in iunie, nivelul minim din ultimele 8 luni
(analigtii estimau un nivel de 105 p.). La nivelul industriei prelucratoare indicatorul de sentiment
s-a redus de la 3,8 p. in mai la 3,2 p. in iunie. Pe de alta parte, in sectorul de servicii indicatorul
de sentiment a crescut de la 9,3 p. in mai la 9,9 p. in iunie. Totodata, sentimentul

consumatorilor s-a ameliorat usor (de la -9,9 p. in mai la -9,8 p. in iunie).

Ritmul de evolutie a industriei prelucratoare a continuat sa se tempereze in iunie,
confirmand scenariul de decelerare economica in trimestrul 1l (dupa ritmul de 0,8% qg/q din
primele 3 luni ale anului). Indicatorul PMI a scazut de la 54,6 p. in mai la 52 p. in iunie — nivelul

minim din 18 luni. Tn Germania, locomotiva regiunii, industria prelucratoare a crescut in iunie la
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cel mai redus ritm din ultimele 17 luni (PMI — 54,6 p.). Decelerari ale ritmului de evolutie a
industriei prelucratoare s-au consemnat si in Franta, ltalia, Austria si Olanda. Pe de alta parte,
industria prelucratoare s-a contractat in Spania, Irlanda si Grecia.

La nivelul pietei fortei de munca numarul de someri a crescut in regiune cu 16 mii Tnh mai,
pana la 15,5 milioane. Rata somajului a stagnat pentru a 3 — a luna consecutiv in mai la 9,9%
(evolutie in linie cu estimarile analistilor). Cea mai ridicata rata a somajului se inregistreaza in
Spania (20,9%). Pe de alta parte, cea mai redusa rata a somajului se inregistreaza in Olanda
(4,2%).

Preturile de consum au crescut in Zona Euro in iunie cu 2,7% y/y, conform estimarilor
preliminare ale Eurostat. Analisti estimau o inflatie de 2,8% y/y. Este pentru a 7-a luna
consecutiv cand inflatia din regiune depaseste tinta de inflatie a Bancii Centrale Europene (2%).

in Germania numérul de someri a scazut pentru a 24-a lun& consecutiv in iunie, evolutie
determinata de relansarea economica. Numarul somerilor a scazut cu 8 mii, pana la 2,97
milioane (cu toate acestea, analistii estimau un declin cu 17 mii). Rata somajului s-a mentinut la
7%, nivelul minim de la Reunificarea Germaniei in 1991.

Vénzarile din comertul cu amanuntul au scazut cu 2,8% m/m in mai, evolutie
determinatd de avansul cotatiilor internationale la titei si alte bunuri pe parcursul ultimelor
trimestre, cu impact nefavorabil pentru puterea de cumparare. Analigtii estimau o crestere
lunara de 0,5%. Raportat la mai 2010 vanzarile au crescut cu 2,2%.

Economia franceza a crescut in trimestrul | cu 0,9% qg/q (cel mai bun ritm din T2 2006),
conform datelor finale (revizuire in scadere comparativ cu estimarile initiale de 1%, dat fiind ca
rata de evolutie a consumului privat a fost revizuitd de la 1,3% q/q la 1% q/q, pe fondul
impactului nefavorabil determinat de evolutia cotatiilor internationale la titei si alte bunuri).

Raportat la T1 2010 economia a avansat cu 2,2%.

in ltalia rata somajului a crescut in mai la 8,1% (de la 8%), evolutie in linie cu estimarile
analistilor. Cu toate acestea, nivelul somajului se mentine la minimul din ultimii 2 ani, pe fondul
procesului de relansare economica. Este alarmanta rata somajului in randul tinerilor (15-24 ani),

in crestere de la 28,5% in aprilie la 28,9% Tn mai.
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Marea Britanie

Economia britanica a crescut cu 0,5% qg/q in trimestrul I, conform datelor finale
comunicate de Institutul de Statistica. Consumul privat s-a contractat cu 0,6% q/q, in timp ce
formarea bruta de capital fix a scazut cu 2% qg/g. Pe de alta parte, consumul guvernamental a
crescut cu 0,5% qg/g. Totodata, stocurile au crescut cu 0,6 mid. lire in T1. Nu in ultimul rand,
cererea externd neta a avut o contributie pozitiva la formarea PIB-ului in T1 (exporturile au
crescut cu 2,4% m/m, iar importurile s-au contract cu 2,4% m/m). Raportat la T1 2010 PIB-ul a

consemnat un avans de 1,6%.

Sentimentul consumatorilor britanici s-a deteriorat in iunie. Indicatorul GFK a scazut de
la -21 p. in mai la -25 p. in iunie. Componenta perspective economice pentru anul urmator s-a

redus cu 3 p., panala-18 p..

Ritmul de evolutie a industriei prelucratoare s-a atenuat in iunie, pe fondul decelerarii
economiei mondiale. Indicatorul PMI a scazut de la 52 p. in mai la 51,3 p. in iunie — cel mai
redus nivel din septembrie 2009 (analistii estimau un nivel de 52,3 p.).

Preturile caselor au scazut pentru a 2-a luna consecutiv, pe fondul evolutiei ofertei de
locuinte la un ritm de 3,5% m/m, superior celui inregistrat de cerere (1,9% m/m). Indicatorul
calculat de Hometrack a scazut cu 0,1% m/m (3,9% y/y).

Japonia

Climatul de afaceri la nivelul companiilor mari din industria prelucratoare s-a deteriorat in
trimestrul I, pe fondul resimtirii consecintelor cutremurului din martie. Indicatorul Tankan a
scazutde la 6 p. in T1 la -9 p. in T2 (analistii estimau un nivel de -7 p.). La nivelul sectorului de
servicii indicatorul Tankan s-a redus de la 3 p. in T1 la -5 p. in T2. In ceea ce priveste indicatorii
de sentiment, am asistat la evolutii mixte: in industria prelucratoare indicatorul de sentiment a
stagnat la 2 p., in timp ce la nivelul sectorul de servicii indicatorul a scazutde la -1 p.inT1la -2
p. in T2. Referitor la politica de investitii, companiile mari previzioneaza o crestere cu 4,2% yly
in anul fiscal curent (peste estimarile analistilor (2,4% y/y)).
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Totodata, véanzarile din comertul cu amanuntul s-au contractat cu 1,3% yly, iar

cheltuielile de consum au scazut cu 1,9% y/y in luna mai.

Pe de alta parte, productia industriala a crescut cu 5,7% m/m in mai, in accelerare
comparativ cu aprilie, si peste estimarile analistilor (5,5% m/m). Aceasta evolutie confirma
eforturile de reconstructie in urma cutremurului din 11 martie. Raportat la mai 2010 productia

industriala a scazut cu 5,9% (analistii estimau o contractie de 6,3%).

Totodata, sentimentul la nivelul companiilor mici s-a ameliorat in iunie, expresie a

eforturilor de reconstructie in urma cutremurului din martie.

La nivelul pietei fortei de munca, numarul de locuri de munca a scazut pentru a 3-a luna
consecutiv in mai, cu 100 mii. Cu toate acestea, rata somajului s-a redus de la 4,7% in aprilie la
4,5% in mai (analistii estimau o crestere pana la 4,8%), evolutie explicata prin posibilitatea ca

nu toate regiunile afectate de cutremur sa fie incluse in statistica.

Preturile de consum au crescut cu 0,3% y/y in mai. Excluzadnd componenta alimente,
preturile de consum s-au majorat cu 0,6% Yy/y, peste estimarile analigtilor (0,5% yl/y).
Componenta core a crescut cu 0,1% y/y, peste estimarile analistilor (0,0% y/y).

dr. Andrei Radulescu




