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Sinteza macroeconomica 30 mai — 3 iunie

Pe parcursul saptamanii am asistat la intensificarea semnalelor de dezaccelerare
a economiei mondiale catre jumatatea anului curent. Aceasta evolutie este determinata
de o serie de factori: avansul cotatiilor internationale la titei si alte bunuri pe parcursul
ultimelor trimestre (cu impact nefavorabil pentru puterea de cumparare a
consumatorilor), consecintele cutremurului din Japonia, 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.

Se mentioneaza in acest sens deteriorarea sentimentului consumatorilor,
dezaccelerarea industriei prelucratoare, contractia comenzilor in fabrici, declinul
indicatorilor imobiliari, evolutia nefavorabild a indicatorilor din piata fortei de munca in
Statele Unite, dezaccelerarea industriei in Europa (inclusiv Marea Britanie), evolutia
nefavorabild a comertului cu amanuntul in Germania.

Pe de alta parte, remarcam evolutia indicatorilor macroeconomici in Japonia,
expresie a eforturile de reconstructie in urma cutremurului din luna martie.

Deocamdata consideram ca probabilitatea unui scenariu de “soft-patch” pentru
economia mondiala este mai ridicatda comparativ cu probabilitatea unui scenariu de
“hard-landing”. Cu toate acestea, o intensificarea 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 ridicate) 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!
Statele Unite

Sentimentul consumatorilor s-a deteriorat in mai, pe fondul preocuparilor cu privire la
evolutia economiei si a conditiilor din piata fortei de munca in perioada urmatoare. Indicatorul
calculat de Conference Board a scazut de la 66 p. in aprilie la 60,8 p. Th mai, nivelul minim din
ultimele 6 luni. Componenta situatia curentd a scazut de la 40,2 p. la 39,3 p. In mai.
Componenta perspective de evolutie pentru urmatoarele 6 luni s-a redus de la 83,2 p. in aprilie
la 75,2 p. in mai, nivelul minim din octombrie 2010.
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La nivelul industriei am asistat la o evolutie predominant nefavorabila a indicatorilor

macroeconomici comunicati pe parcursul zilei, ceea ce confirma scenariul de dezaccelerare a
economiei americane la jumatatea anului curent.

Ritmul de evolutie a industriei prelucratoare s-a temperat in mai. Indicatorul calculat de
Institute for Supply Management a scazut de la
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Comenzile in fabrici au consemnat in aprilie cea mai severa contractie din mai 2010.

Raportat la martie comenzile au scazut cu 1,2% (analistii estimau o scadere cu 1% m/m).

Climatul de afaceri s-a deteriorat in Chicago, confirmand scenariul de dezaccelerare
economica. Indicatorul PMI calculat de Institute for Supply Management-Chicago a scazut

de la 67,6 p. in aprilie la 56,6 p. in mai (nivelul minim din noiembrie 2009). Analistii estimau un
nivel de 62 p..

Pe de altéd parte, ritmul de evolutie a sectorului de servicii s-a accelerat in mai.
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Sectorul constructiilor a crescut pentru a 2-a luna consecutiv in aprilie, remarcandu-se
lucrarile de ameliorare a locuintelor si constructia de scoli si centrale electrice. Raportat la
martie, sectorul de constructii a urcat cu 0,4%, evolutie peste estimarile analistilor (0,3% m/m).
Constructiile private au consemnat un avans de 1,7% m/m, pe fondul evolutiei lucrarilor de
ameliorare a locuintelor (7,6% m/m). Pe de alta parte, componenta constructii publice s-a
contractat cu 1,9% m/m. Raportat la aprilie 2010 sectorul de constructii s-a contractat cu 9,3%.

La nivelul pietei imobiliare am asistat la o evolutie predominant nefavorabila a
indicatorilor comunicati pe parcursul saptamanii, expresie a mentinerii unui climat dificil.
Solicitarile de credite ipotecare au scazut cu 4% w/w in saptamana incheiatd in 27 mai.
Componenta cumparari noi a stagnat, in timp ce componenta refinantare s-a contractat cu 5,7%
w/w. Prin urmare, ponderea refinantarilor in totalul creditelor ipotecare a scazut la 65,7%. Rata
medie de dobanda la creditele ipotecare pe 30 de ani a scazut de la 4,69% la 4,58% - nivelul
minim de la finele lunii noiembrie. Costul mediu al finantérii la creditele ipotecare pe 15 ani s-a

mentinut la 3,78%.

Preturile caselor au scazut in martie catre nivelul minim din 2003, conform indicatorilor

Case/Shiller. Raportat la martie 2010 preturile caselor S&P/ Case Shiller
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s-au contractat cu 3,5%, cel mai sever declin din
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urmatoare se mentioneaza: nivelul ridicat al stocului

de locuinte din piata (3,87 milioane in aprilie), nivelul
ridicat al prescrierilor, conditiile dificile la nivelul pietei

fortei de munca si la nivelul creditarii.
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La nivelul pietei fortei de munca am asistat la o evolutie preponderent nefavorabila a
indicatorilor macroeconomici comunicati. Aceste evolutii confirma scenariu de dezaccelerare a
economiei americane la jumatatea anului curent, cu implicatii nefavorabile pentru piata fortei de
munca. Numarul de locuri de munca a crescut cu 54 mii in mai, cel mai redus nivel din ultimele
8 luni (analistii estimau un nivel de 165 mii). In sectorul privat numérul de locuri de muncé a
crescut cu 83 mii, evolutie mult sub estimérile analistilor (170 mii). In sectorul guvernamental
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numarul de locuri de munca s-a diminuat cu 29 mii. La nivelul industriei prelucratoare numarul
de locuri de munca din industria prelucratoare s-a redus cu 5 mii (analistii estimau o crestere cu
10 mii). Scadere a locurilor de munca a inregistrat si comertul cu amanuntul (cu 5 mii). Pe de
alta parte, in sectorul de servicii numarul de locuri de munca s-a majorat cu 51 mii. Sectorul de
constructii a adaugat 2 mii locuri de munca in mai. Rata somajului s-a majorat la 9,1% - cel mai
ridicat nivel din ultimul an (analistii estimau un declin pana la 8,9%). Durata medie a saptamanii

de lucru s-a mentinut la 34,4 ore.

Numarul de locuri de munca din sectorul privat american a inregistrat in mai cel mai
redus ritm de evolutie din ultimele trimestre. Conform datelor ADP sectorul privat a creat doar
38 mii locuri de munca in mai, mult sub estimarile analistilor (175 mii). In industria prelucratoare
numarul de locuri de munca s-a redus cu 9 mii. Pe de alta parte, in sectorul de servicii numarul
de locuri de munca a crescut cu 48 mii. in companiile mari numarul de locuri de munca a scazut
cu 19 mii. Pe de alta parte, companiile medii au creat 30 mii locuri de munca, in timp ce in

companiile mici numarul de locuri de munca s-a majorat cu 27 mii.

Anunturile de concedieri au scazut in mai cu 4,3%, pana la 37 135, conform datelor
Challenger, Gray & Christmas.

Solicitarile de ajutor de somaj s-au mentinut pentru a 8-a saptamana consecutiv peste
pragul de 400 mii, expresie a mentinerii unor conditii dificile la nivelul pietei fortei de munca, mai
ales in contextul intensificarii semnalelor de dezaccelerare economica. Solicitarile de ajutor de
somaj au scazut cu 6 mii, pana la 422 mii, in saptaméana incheiata in 28 mai (analistii estimau

un nivel de doar 417 mii).

Ritmul de evolutie a productivitati muncii s-a temperat in trimestrul |, evolutie care
atrage atentia cu privire la evolutia economiei in trimestrele urmatoare. Productivitatea muncii a
crescut la un ritm anualizat de 1,8% (1,3% y/y — cel mai redus din ultimele trimestre), in
dezaccelerare comparativ cu T4 2010 (2,9%, anualizat), dar peste estimarile analigtilor (1,7%).
Costul muncii s-a majorat la un ritm anualizat de 0,7% (0,7% y/y — cel mai rapid ritm din T4
2008), evolutie sub estimarile analistilor (0,8%).
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Zona Euro

Ritmul de evolutie a industriei prelucratoare s-a temperat in mai, confirmand scenariul

de dezaccelerare economica. Indicatorul PMI a scazut de la 58 p. in aprilie la 54,6 p. in mai.

Preturile de consum au crescut cu 2,7% y/y in mai, conform estimarilor preliminare ale

Eurostat. Analistii estimau o stagnare la 2,8%.
Rata somajului in regiune s-a mentinut la 9,9% in aprilie.
in Germania vanzérile din comertul cu amanuntul au crescut cu 0,6% m/m in aprilie

(dupa contractia de 2,7% din martie), insa s-au situat sub estimarile analistilor (1,8% m/m).
Raportat la aprilie 2010 vanzarile au crescut cu 3,6%, evolutie peste estimarile analistilor (1,5%

yly).

Numarul de someri s-a redus cu 8 mii in mai, iar rata somajului a scazut la 7% (de la
7,1%). Cu toate acestea, analistii estimau o scadere a numarului de someri cu 30 mii.

in Franta consumul de bunuri ale industriei prelucrétoare s-a contractat cu 1,6% m/m fin
aprilie (analigtii estimau un declin de doar 0,3%). Raportat la aprilie 2010 consumul de bunuri
ale industriei prelucratpare s-a majorat cu 1,2%, sub estimarile analigtilor (3,7%).

In ltalia rata somajului s-a redus in aprilie la 8,1% (de la 8,3% in martie).

Marea Britanie

Ritmul de evolutie a industriei prelucratoare s-a temperat in mai, pe fondul procesului de
consolidare bugetara, dar si a presiunilor inflationiste (cu impact nefavorabil pentru cererea
interna). Indicatorul PMI a consemnat un nivel de 52,1 p., cel mai redus nivel din septembrie
2009 (analigtii estimau un nivel de 54,1 p.). Productia si comenzile noi s-au contractat, pentru
prima oara de la jumatate anului 2009, fapt care atrage atentia cu privire la evolutia economiei

britanice in perioada urmatoare.
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Ritmul de evolutie a sectorului de servicii s-a temperat in luna mai. Indicatorul PMI a
scazut de la 54,3 p. in aprilie la 53,8 p. in mai (analistii estimau un nivel de 54,2 p.).

Cu toate acestea, ritmul de evolutie a sectorului de constructii s-a ameliorat in mai.
Indicatorul PMI a crescut la 54 p., de la 53,3 p. in aprilie (analistii estimau un nivel de 53,5 p.).

Preturile caselor au scazut in mai cu 0,1% m/m, conform datelor Hometrack. Aceasta
evolutie a fost determinatd de declinul cererii cu 0,5%, ca urmare a mentinerii unui climat

economic dificil, dar si a zilelor libere (Paste si Nunta Regala).

Numarul de credite ipotecare aprobate a consemnat in aprilie nivelul minim din ultimele
4 luni, expresie a mentinerii unui climat dificil (atat la nivelul economiei reale, dar si in sistemul
financiar). Numarul de credite ipotecare aprobate s-a situat la 45 166 in aprilie, nivelul minim din
decembrie 2010 (analistii estimau un nivel de 47 mii).

Japonia

Indicatorii macroeconomici comunicati pe parcursul saptamanii reflecta masurile de
reconstructie implementate de autoritati dupa cutremurul din luna martie. Climatul de afaceri la
nivelul companiilor mici s-a ameliorat in mai: indicatorul a crescut de la 36,1 p. in aprilie la 37,8

p. in mai.

Totodata, ritmul de evolutie a industriei prelucratoare s-a ameliorat in mai: indicatorul

PMI calculat de Nomura a crescut de la 45,7 p. in aprilie la 51,3 p. in mai.

Productia industriala a crescut cu 1% m/m in aprilie, dupa declinul de 15,5% m/m din
martie (evolutie determinata de cutremur). Analistii estimau un avans lunar de 2,2%. Raportat la

aprilie 2010 productia industriala s-a contractat cu 14% y/y (analistii estimau un declin de 12,4%
y/y).

De asemenea, ritmul de contractie a cheltuielilor de consum s-a temperat in aprilie (la

3% yly), pe fondul atenuarii consecintelor cutremurului din martie.
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La nivelul pietei fortei de munca conditile s-au deteriorat ih aprilie: rata somajului a
crescut la 4,7% in aprilie (de la 4,6%), evolutie in linie cu estimarile analistilor; raportul locuri de
munca candidati a scazut de la 0,63 la 0,61 in aprilie, sub estimarile analistilor (0,62).

dr. Andrei Radulescu




