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Sinteza macroeconomica 6 — 10 iunie

Indicatorii macroeconomici comunicati pe parcursul saptaménii confirma
scenariul de dezaccelerare a economiei mondiale catre jumatatea anului curent. Aceasta
evolutie este determinata de o serie de factori: avansul cotatiilor internationale la titei gi
alte bunuri pe parcursul ultimelor trimestre (cu impact nefavorabil pentru puterea de
cumpdarare a consumatorilor), consecintele cutremurului din Japonia, criza finantelor
publice (manifestata in principal in Europa) — risc pentru sistemul financiar international,
dar si programele de consolidare bugetara, normalizarea politicilor monetare in
economiile emergente (China), dar si dezvoltate (Zona Euro), fluctuatiile principalelor
valute, etc.

Se mentioneaza in acest sens mentinerea unor conditii dificile la nivelul pietei
imobiliare si nivelul ridicat al solicitarilor initiale de ajutor de somaj in Statele Unite,
deteriorarea sentimentului investitorilor in Zona Euro, contractia exporturilor in
Germania, declinul industriei in Franta si Marea Britanie.

Pe de alta parte, remarcam evolutia creditului de consum si atenuarea temporara a
dezechilibrelor (bugetar si comercial) in Statele Unite, evolutia investitiilor si a comertului
cu amanuntul in Zona Euro, dar si a comenzilor in industria germana. Totodata,
indicatorii macroeconomici par sa se amelioreze gradual in Japonia, expresie a
eforturilor de reconstructie in urma cutremurului din martie.

Deocamdata consideram ca probabilitatea unui scenariu de “soft-patch” pentru
economia mondiala este mai ridicata comparativ cu probabilitatea unui scenariu de
“hard-landing”. Cu toate acestea, o intensificare a factorilor de risc (ex. criza finantelor
publice din Europa) ar putea determina un scenariu de “hard-landing” pentru economia
mondiala.

in acest context macroeconomic (dezaccelerare economicd, crizi a finantelor
publice, 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!
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Statele Unite

Creditul de consum a crescut pentru a 7-a luna consecutiv in aprilie, evolutie care
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La nivelul pietei imobiliare solicitarile de credite ipotecare au scazut cu 0,4% w/w n
saptamana incheiata in 3 iunie, conform datelor Mortgage Bankers Association. Componenta
cumparari noi s-a contractat cu 4,4% w/w, in timp ce componenta refinantare a scazut cu doar
1,3% w/w. Prin urmare, ponderea refinantarilor in totalul creditelor ipotecare a crescut de la
65,7% la 67,3% (cel mai ridicat nivel din ianuarie). Costul mediu al finantarii la creditele
ipotecare pe 30 de ani s-a redus de la 4,58% la 4,54%, nivelul minim din noiembrie 2010. Rata
medie a dobanzii la creditele ipotecare pe 15 ani a scazut de la 3,78% la 3,67% - nivelul minim
din octombrie 2010.

in ceea ce priveste piata fortei de muncé, solicitarile initiale de ajutor de somaj au
crescut cu 1 mie, pana la 427 mii, in saptamana incheiata in 4 iunie (analistii estimau un nivel
de 419 mii). Pe de alta parte, solicitarile existente de ajutor de somaj au scazut cu 71 mii, pana
la 3,68 milioane, in saptamana incheiata in 28 mai. Totodatd, numarul persoanelor care
beneficiaza de ajutor prelungit de somaj s-a redus cu 52,1 mii, pana la 3,99 milioane, in

saptamana incheiata in 21 mai.

Deficitul comercial american s-a redus in aprilie, pe fondul evolutiei favorabile a
exporturilor (avans de 1,3% m/m) (determinata si de deprecierea dolarului cu aproximativ 10%
pe parcursul ultimelor 12 luni), dar si a declinului importurilor (cu 0,4% m/m). Deficitul comercial
a scazut cu 6,7% m/m, pana la 43,7 mid. dolari, nivelul minim din decembrie 2010 (analigtii
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estimau un deficit de 48,8 mld. dolari). Ajustat de evolutia preturilor, deficitul comercial s-a situat
la 44,2 mld. dolari, nivelul minim din februarie 2010.

in mai deficitul bugetar american s-a situat la 57,6 mid. dolari in mai (sub estimérile
analistilor, 59 mld. dolari), in scadere comparativ cu nivelul de 135,9 mid. dolari din mai 2010.
Aceasta evolutie a fost determinatad de majorarea veniturilor din taxe (in contextul procesului de
relansare economica) si de reducerea costurilor cu programul TARP. Veniturile bugetare au
crescut cu 19% y/y, pana la 174,9 mid. dolari, in timp ce cheltuielile bugetare s-au contractat cu
18% yl/y (la 232,6 mld. dolari). De la debutul anului fiscal (octombrie 2010) deficitul bugetar
cumulat se situeaza la 927,4 mid. dolari, in scadere comparativ cu nivelul consemnat in
perioada similara a anului trecut (935,6 mld. dolari). Pentru anul fiscal curent Administratia

americana previzioneaza un deficit bugetar de 1,4 trilioane dolari.

Rezerva Federalda a publicat Raportul Beige Book (cu privire la evolutia recentd a
economiei). Spre deosebire de Raportul anterior notam o atitudine mai moderata a FED cu
privire la economia americana. Raportul remarca continuarea procesului de relansare a
economiei americane, dar si o dezaccelerare in 4 districte in ultima perioada, pe fondul nivelului
ridicat al cotatiilor internationale la bunuri, dar si a resimtirii consecintelor cutremurului din
Japonia (in special de catre industria auto): “... that economic activity generally continued to
expand since the last report, though a few districts indicated some deceleration ...".
Industria prelucratoare a continuat sa fie motorul evolutiei economiei americane, hsa in ultima
perioada semnalele de dezaccelerare s-au intensificat: “... Manufacturing expanded in all but
two districts, although many noted that the pace of growth had slowed ...". in sectorul de

servicii non-financiare activitatea s-a accelerat in majoritatea districtelor: “... Activity in the
non-financial service sectors continued to strengthen in most Districts, with the notable
exception of St. Louis, which reported fairly widespread declines ...”. Datele din consumul
privat indica o evolutie mixta. La nivelul pietei fortei de munca conditile au continuat sa se

amelioreze gradual in perioada analizata (ultimele saptamani): “... Most Districts reported
gradual improvement in labor market conditions since their last reports ...”. Totodata,
Beige Book atrage atentia cu privire la mentinerea unor conditii foarte dificile la nivelul pietei
imobiliare: “... residential real estate sales markets showed continued weakness in most
Districts, while rental markets strengthened ...”. Raportul mentioneaza o intensificare a
presiunilor inflationiste la nivel de producator, insa o transpunere modesta a acestora la nivel de

consumator.
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in discursul sustinut in Atlanta, Presedintele FED, B. Bernanke, a mentionat c& politica
monetara se va mentine expansionista, data fiind evolutia frustranta a economiei: “... Overall,
the economic recovery appears to be continuing at a moderate pace, albeit at a rate that
is both uneven across sectors and frustratingly slow from the perspective of millions of
unemployed and underemployed workers ... The economy is still producing at levels well
below its potential; consequently, accommodative monetary policies are still needed ...".
Referitor la preturile de consum, Guvernatorul a reconsiderat ca presiunile inflationiste actuale
au un caracter temporar, avand in vedere ca economia evolueaza sub potential: “... the upward
impetus to overall price inflation will wane and the recent increase in inflation will prove
transitory ...”. Bernanke a atras atentia si asupra semnalelor de temperare in ceea ce priveste
crearea de locuri de munca. Nu in ultimul rdnd, Guvernatorul s-a referit si la necesitatea

introducerii unor noi reglementari in sistemul financiar-bancar.

in discursul sustinut in Londra, Guvernatorul Rezervei Federale, C. Plosser, a atras
atentia cu privire la presiunile inflationiste: “... I see the inflation risks in the U.S. as being
clearly to the upside ... We must carefully watch for signals of inflation and altered
expectations to ensure that monetary policy stays ahead of the curve ...”. Cu toate
acestea, Plosser previzioneaza o atenuare a presiunilor inflationiste in perioada urmatoare, pe
fondul stabilizarii cotatiilor internationale la titei. Referitor la conditiile din piata fortei de munca,
Guvernatorul a previzionat o reducere a ratei somajului catre 7%-7,5% la finele anului 2012.

in interviul acordat CNBC Guvernatorul Rezervei Federale, R. Fisher, a considerat c3

economia americana nu are nevoie de un nou program de cumparare de active: “... In my

opinion, there is no need for QE3 ... there is plenty of liquidity in the system ...".
Guvernatorul a previzionat o accelerare a economiei americane in partea a ll-a a anului: *

We’re going to have more robust economic growth in the second half than people are
expecting ... We are likely to have second-half economic growth in the 3 to 4 percent

range, without creating inflationary pressures ...".
Zona Euro
Eurostat a comunicat datele finale referitoare la evolutia economiei Zonei Euro in

trimestrul I. PIB-ul a crescut cu 0,8% q/q (2,5% yly). Se remarca evolutia investitiilor, cu un
avans de 2,1% q/q (peste estimarile analigtilor, 1,8% q/q), fapt care exprima premise de
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continuare a relansarii economice pe termen scurt (cel putin). Consumul privat a crescut cu
0,3% q/q, in linie cu estimarile analistilor. Consumul guvernamental s-a majorat cu 0,8% q/q,
peste estimarile analistilor (0,1% q/q). Exporturile au crescut cu 1,8% g/q, in timp ce importurile
au avansat cu 1,9% qg/q.

Intr-o analiza pe t&ri, se remarcé evolutia economiei germane, cu un avans de 1,5% q/q,
in accelerare raportat la T4 2010 (ritm de doar 0,4% qg/q). Economia franceza a crescut cu 1%
a/q, in timp ce PIB-ul Italiei s-a majorat cu doar 0,1% qg/q.

Vénzarile din comertul cu amanuntul din Zona Euro au crescut in aprilie cu 0,9% m/m
(cel mai bun ritm din martie 2010) (analistii estimau un avans lunar de doar 0,3%). Comparativ

cu aprilie 2010 vanzarile din comertul cu amanuntul au crescut cu 1,1%.

Sentimentul investitorilor europeni s-a deteriorat in iunie, pe fondul intensificarii crizei
finantelor publice din regiune. Indicatorul calculat de Institutul de Cercetare Sentix a scazut de
la 10,9 p. in mai la 3,5 p. in iunie, nivelul minim din iulie 2010. Componenta situatia curenta s-a
redus de la 23,75 p. in mai la 18,5 p. in iunie. Componenta perspective de evolutie pentru
urmatoarele 6 luni a scazut de la -1,25 p. in mai la -10,5 p. in iunie. Aceste evolutii confirma
scenariul de dezaccelerare economica a regiunii in perioada urmatoare, dupa ritmul foarte bun

inregistrat in T1 (0,8% q/q).

Preturile de producator au crescut in mai cu 0,9% m/m (6,7% y/y, In dezaccelerare
comparativ cu luna anterioara, evolutie determinata de declinul cotatiilor internationale la titei
(analistii estimau un avans de 6,6%). Componenta energetica a crescut cu 13,3% y/y, in timp ce

componenta bunuri intermediare a consemnat un avans de 7,3% yly.

Printre principalii factori de risc cu privire la evolutia economiei regiunii in perioada
urmatoare se mentioneaza: criza finantelor publice — riscul sistemic, intensificarea semnalelor
de dezaccelerare a economiei mondiale, etc. Conform previziunilor recente ale Comisiei
Europene, economia regiunii ar putea sa evolueze la ritmuri de 1,6% y/y in 2011 si 1,8% y/y in
2012.

La Sedinta de Politica Monetara din iunie Banca Centrala Europeana a decis mentinerea
dobanzii de referinta la 1,25% (in linie cu estimarile analistilor). Entitatea a publicat noile
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previziuni macroeconomice pentru Zona Euro. Banca centralda a majorat previziunile privind
evolutia PIB si a inflatiei in regiune in 2011, la 1,9% y/y (de la 1,7% yly), respectiv la 2,6% y/y
(de la 2,3% y/y). Pentru 2012 BCE previzioneaza o crestere economica de 1,7% y/y (reducere
de la 1,8% y/y) si o inflatie de 1,7% yly.

La Conferinta de Presa organizata in urma sedintei, Presedintele entitatii, J. C. Trichet a
mentionat caracterul expansionist al politicii monetare si a semnalat continuarea procesului de
normalizare a politicii monetare in luna iulie, in contextul continuarii procesului de relansare
economica, dar si a presiunilor inflationiste ridicate in Zona Euro: “... Risks to the medium-
term outlook for price developments remain on the upside ... Accordingly, strong

”

vigilance is warranted ...”. Referitor la programele monetare neconventionale, Trichet a
mentionat ca acestea vor continua si in trimestrul lll: “.. The provision of liquidity and
allotment rate will be adjusted as appropriate, taking account that all non-standard
measures are by construction temporary in nature ...”. In ceea ce priveste situatia din
Grecia, Trichet a mentionat importanta evitarii restructurarii datoriei publice si a default-ului: “...
We are not in favor of restructuring, haircuts and so forth ... We call for avoiding all

credit events and selective defaults. We exclude all elements which are not voluntary ...”.

In Germania exporturile s-au contractat in aprilie cu 5,5% m/m (analistii estimau un
declin lunar de doar 3% m/m), evolutie care poate fi interpretata ca o normalizare dupa ritmul
record consemnat in luna martie. Importurile au scazut cu 2,5% m/m. Raportat la aprilie 2010
exporturile au avansat cu 13,4%. Excedentul comercial s-a redus de la 18,8 mld. dolari in martie
la 10,9 mld. dolari Tn aprilie.

Pe de alta parte, comenzile in industrie au crescut in aprilie cu 2,8% m/m, evolutie peste
estimarile analistilor (2% m/m), evolutie care confirma continuarea procesului de relansare
economica. Raportat la aprilie 2010 comenzile in industrie s-au majorat cu 10,5%. Se remarca
evolutia comenzilor de bunuri de investitii (4,9% m/m), ceea ce exprima sustenabilitatea
procesului de relansare economica. Totodata, comenzile de bunuri de consum au crescut cu
3,6% m/m, ceea ce confirma raspandirea momentului economic spre consumul privat (somajul
se afla la nivelul minim din ultimele 2 decenii). Se remarca evolutia comenzilor externe, cu un
avans de 3,4% m/m, in timp ce comenzile interne au crescut cu 2,1% m/m. Printre principalii
factori de risc cu privire la evolutia economiei germane in perioada urmatoare se mentioneaza:

semnalele de dezaccelerare a economiei mondiale, criza finantelor publice din Europa,
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presiunile inflationiste ridicate, etc. Pentru 2011 Comisia Europeana previzioneaza o evolutie a
economiei germane la un ritm de 2,6% (dupa ritmul record de 3,6% y/y din 2010).

in Franta productia industriald s-a contractat pentru a 2-a lun& consecutiv in aprilie, cu
0,3% m/m (analistii estimau un avans lunar de 0,4%). Cu toate acestea, industria prelucratoare
a crescut cu 0,2% m/m, sub estimarile analistilor (0,3% m/m). Raportat la aprilie 2010 productia

industriala a crescut cu 2,6% (industria prelucratoare a avansat cu 4,1%).
Climatul de afaceri s-a deteriorat in Franta in mai, confirmand procesul de dezacceleare
economica. Indicatorul calculat de Banca Centrala a scazut de la 106 p. in aprilie la 103 p. in

mai, sub estimarile analistilor (106 p.).

Marea Britanie

Economia britanica a crescut la un ritm de 0,4% in perioada martie-mai, in accelerare
comparativ cu perioada februarie-aprilie, conform datelor comunicate de National Institute of
Economic and Social Research.

Industria prelucratoare s-a contractat cu 1,5% m/m in aprilie, cel mai sever ritm din
ianuarie 2009 (analistii estimau un declin de 0,1% m/m). Ramura echipamente de transport a
scazut cu 4,1% m/m. Productia industriala a scazut cu 1,7% m/m (1,2% yly).

Preturile de producator s-au majorat cu 0,2% m/m in mai, cel mai redus ritm din
septembrie 2010. Analigtii estimau un avans lunar de 0,3%. Raportat la mai 2010 preturile de
producator au crescut cu 5,3%. Componenta core a crescut cu 0,2% m/m (3,4% y/y).

La Sedinta de Politicd Monetara din iunie Banca Angliei a decis mentinerea dobanzii de

referinta la nivelul minim istoric de 0,5% si programul de cumparare de active la 200 mld. lire

(decizii in linie cu estimarile analigtilor).

Japonia

Economia nipona s-a contractat in T1 cu 3,5% (anualizat) (0,9% q/q), conform datelor
finale (analistii estimau un declin de 3%). Investitile s-au contractat cu 1,3% in T1, un ritm mai
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sever comparativ cu estimarile initiale (0,9%). Stocurile au avut o contributie negativa la
formarea economiei in T1 (-0,4 p.p.). Consumul privat a consemnat un declin de 0,6% g/q.

Cererea externa neta a avut o contributie negativa la formarea economiei in T1 (-0,2 p.p.).

Situatia economica curenta a stagnat in aprilie, indicatorul coincident consemnand un
nivel de 103, 8 p., usor peste estimarile analigtilor (103,7 p.). Pe de alta parte, indicatorul
economic avansat s-a deteriorat (declin de la 100,1 p. la 96,4 p.).

Pe de alta parte, indicatorii de sentiment (Eco Watchers) s-au ameliorat in Japonia in
mai. Indicatorul referitor la situatia curenta a crescut de la 28,3 p. in aprilie la 36 p. in mai,
situdndu-se peste estimarile analistilor (33 p.). Indicatorul referitor la perspective de evolutie
pentru urmatoarele luni a crescut de la 38,4 p. in aprilie la 44,9 p. in mai.

Totodata, sentimentul consumatorilor niponi s-a ameliorat usor in mai. Indicatorul a
crescut de la 33,1 p. in aprilie la 34,2 p. in mai, situdndu-se peste estimarile analistilor (34,5 p.).
dr. Andrei Radulescu




