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INTRODUCERE: INFLEXIUNEA ECONOMIEI MONDIALE

In iulie am asistat la o divergentd in convergentd a indicatorilor din economia reald si din economia
financiara pe mapamond, fenomen care poate exprima, dupa parerea mea, faptul cd economia mondiala
se situeaza in proximitatea punctului de inflexiune (bottoming) (de la decelerare la stabilizare si, ulterior,

accelerare treptata).

La nivelul economiei reale, indicele Baltic Dry (barometru al comertului international) s-a corectat cu 9%
mom in iulie (péna la 1 062 p.). Aceasta evolutie Indicele Baltic Dry (sursa: Bloomberg) poate
fi interpretata ca normala, dupa avansul . -
puternic din luna iunie (45% mom).
Practic, ritmul de evolufie a economiei
mondiale pare sa fi atins minimul
ultimelor trimestre la jumatatea anului 10 1000

curent.

Se remarcéa indicatorii macroeconomici \

din Statele Unite, care confirméa & =
scenariul central elaborat Tn iunie,

conform cdruia prima economie a lumii

va accelera in a doua jumatate a anului

N o SEP ocT HOY DEC 2013 FEB WAR APR ey JUN JUL
curent.  Industria  prelucrdatoare a

accelerat in iulie, conform indicatorului calculat de Institute for Supply Management. Totodatd, piata
imobiliara este rezistentd la majorarea recentd a costurilor de finantare. Pe de alta parte, in piata fortei de

muncd am asistat la evolutii mixte in iulie, insé rata somajului s-a diminuat spre nivelul minim din ultimii ani.

De asemenea, in China am asistat la |, Evolutie PIB (%, an/an)

evolutii mixte ale indicatorilor

LA 12
macroeconomici, insa se pot remarca

unele semnale de bottoming (dupd | 1 N\

decelerarea din ultimele trimestre — ritm

de 7,5% an/an in T2), care vor fi

confirmate dacd autoritatile de la Beijing &

vor implementa noi masuri de sustinere

a procesului de tranzitie (de la o

economie dependentd de cererea :

externa la o economie care are drept |
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Sursd: Bloomberg
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In Zona Euro industria prelucrétoare a revenit in teritoriu pozitiv in iulie, conform indicatorului PMI (pentru
prima oaréa in ultimii doi ani). Totodatd, in sfera pietei forfei de munca s-au consemnat primele semnale de

stabilizare din ultimii ani: numdarul de someri a scazut in iunie cu 24 mii.

Pe plan intern persistd divergenta intre cererea externd netd §i cererea internd. Cu toate acestea,
stabilitatea macro-financiara, incheierea unui nou acord Stand-By cu institutiile financiare internationale gi
continuarea ciclului de reducere a dobénzii de referinta (de catre BNR) exprimé premise favorabile pentru

relansarea durabila (dar graduald) a ciclului investitional.

Date fiind evolutiile recente ale indicatorilor macroeconomici pe mapamond am pastrat scenariul central de
previziune pe termen scurt pentru economia americana (acest scenariu va fi actualizat dupa comunicarea
datelor finale pe trimestrul Il) si pentru economia Romaniei si am majorat previziunile pentru economia
Zonei Euro. Atrag insd, in continuare, atentia cu privire la fragilitatea climatului macroeconomic mondial,
inconjurat de o serie de factori de risc (ma refer, in principal, la mix-ul de politici economice din Statele

Unite si China) cu impact pentru climatul investitional.

In sfera economiei financiare am asistat la revenirea pe crestere a pietelor de actiuni in luna iulie (dupa

corectia din lunile mai si iunie), evolutie determinata Indicele MSCI (sursi: OnVista) de

asteptarile cu privire la viitoarele decizii
de politicd monetars (din Statele Unite e
si Zona Euro) (modificarea tonului), de
posibilitatea  implementarii  unor noi B
masuri economice expansioniste in
China (pentru a sustine un ritm de e
evolutie a PIB de peste 7% an/an), dar
si de sezonul de raportéri financiare LXEn
trimestriale. Indicele global MSCI a

crescut cu 5,2% mom in iulie, pana la 1 HE
507,9 p., remarcandu-se indicele pan-

european Dow Jones Stoxx 600 (cu un 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
avans de 5,1% mom, la 299,58 p.) si indicele S&P 500 (crestere lunard de 5,1% mom, catre noi maxime

record).

Evolutiile recente ale indicatorilor macroeconomici pe mapamond exprimd premise de bottoming pentru
economia reald la inceputul trimestrului Ill. Economia americand pare ca a depasit socul intensificarii
procesului de consolidare bugetard, iar FED nu se grabeste cu inflexiunea politicii monetare. De
asemenea, Tn Zona Euro recesiunea din ultimele trimestre se apropie de final (in T2), iar Banca Centrala
Europeana a anuntat prelungirea politicii monetare expansioniste si in trimestrele urmatoare. Nu n ultimul

rénd, in China autoritdtile au anuntat posibilitatea implementarii unor noi masuri macroeconomice
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expansioniste, menite s& sustina ritmul de evolutie a economiei (peste 7% an/an). Cu alte cuvinte,

economia mondiala pare, in acest moment, ca se apropie de intrarea intr-un nou ciclu economic.

Intr-un astfel de context, am modificat scenariul central de previziune pentru evolutia indicilor bursieri din

pietele mature pe termen scurt, la benign (-5% : +5% comparativ cu nivelul de inchidere din luna iulie).

Atrag atentia cu privire la faptul cd un scenariu ascendent pentru pietele de capital (crestere a indicilor
bursieri cu peste 7,5% comparativ cu inchiderea din iulie) este conditionat de relansarea durabild a
investitiilor in economia realéd de céatre sectorul privat. Acest scenariu depinde de o serie de variabile:
succesul FED in convingerea pietelor financiare din perspectiva deciziilor de politicd monetara;
identificarea de solutii credibile pentru provocérile economiei mondiale; inflexiunea economiei Chinei;

neintensificarea riscurilor Tn Europa.

In mod normal, ar trebui s& asistdm la ajustari ale indicilor bursieri in momentul in care se vor concretiza
semnalele de intrare ntr-un nou ciclu economic. Aceste ajustari vor reflecta orientarea capitalurilor cétre

sectoarele economice care vor avea rolul motor Tn noul ciclu economic.

Subliniez, in continuare, faptul cd, decalajele consemnate la nivelul unor indicatori macroeconomici si
financiari vor trebui ajustate: mé refer aici la scenariul descendent pentru pietele mature de capital
(scadere cu peste 7,6% comparativ cu inchiderea din luna iulie). De altfel, Tn ultimele luni, am asistat la
debutul acestui proces de ajustare (mai ales dacd analizdm evolutia rezultatului pe actiune/randamentul

real al dividendului si evolutia dobénzii la titlurile de stat la 10 ani in Statele Unite) (graficele de jos).

Modelul FED pe S&P 500

Totodata, din perspectiva indicatorului (EPSIM0yr yield)

PER (ajustat ciclic) actiunile americane e

sunt supraevaluate in acest moment (cu e

alte cuvinte, existd potential important °

de ajustare in lunile urmatoare). Nu n ZZ ’
ultimul rand, actualizdnd modelul FED 2o

se poate concluziona ca indicele S&P -~ N

A

15

500 ar putea sa scada cu peste 7% (de \ l V‘-\ ,/U
. ~ . TN . 10 T ed

la nivelul de inchidere din iulie) In lunile W\v’

0.5
urmétoare.
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Surséd: Estiméari proprii pe baza datefor Standard and Poor's

dr. Andrei Radulescu
Post-Doc Academia Romana
Bucuresti, 5 august 2013
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Statele Unite ale Americii

Activitatea economica si piata fortei de munca

Departamentul Comertului a publicat estimarile preliminare cu privire la evolutia PIB-ului si a
Componente|or acestuia Tn trimestrul Il. Structura PIB {% 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Consum privat 67% 67% 67% 68% 68% G68% G68%
Consum guvernamental 20% 20% 20% 21% 21% 20% 19%
rezultatul  revizuirilor cincinale  pentru  pormarea brutd de capital 19% 18% 16% 13% 14% 15% 16%
seria PIB din 1929 pana in trimestrul |  Exporturi 0% 1% 12% 1% 12% 13% 13%
Importuri 16% 16% 15% 14% 15% 16% 15%

Totodata, entitatea a comunicat

(acestea indicand o evolutie mai buna

comparativ cu statisticile precedente).

In urma acestor revizuiri, ponderea consumului privat in PIB se situa la 68% in 2012, in atenuare

comparativ cu estimarile anterioare | 4209 PIB (%, an/an, MA4)

(71%). De asemenea, ponderea | .

importurilor in PIB a fost revizuita in o

scadere la 15% (de la 16%). Pe de alta

parte, ponderea exporturilor in PIB a B A m l

stagnat la 13%, in timp ce ponderile “0% T 1 \f\—.l‘ﬁ—h

formarii  brute de capital si ale 2.0%

consumului guvernamental au fost 0.0%

TARETATATATATATATATHTATATA T ATATATATATATATATATATATA I 4TS

1
majorate cu 2 p.p. la 16%, reSpeCtiV 1 0% 4850525456906062645668T072 67880

p.p. la 19%.

-8.0%
Conform estimarilor preliminare pentru | surss: Departamentur comertutai

trimestrul 1l prima economie a lumii a crescut cu un ritm anualizat de 1,7%, in accelerare comparativ cu
primele 3 luni ale anului (ritm de 1,1% anualizat). Aceasta evolutie a fost determinatd de dinamica
investitiilor (formarea brutd de capital fix a crescut cu 6,3% anualizat, dupa contractia de 1,5% din
trimestrul 1) si de diminuarea in intensitate a ritmului de contractie a consumului public (-0,4% anualizat,

comparativ cu declinul de 4,2% anualizat din trimestrul I).

Pe de alta parte, consumul privat, principala componenta a PIB a decelerat in perioada aprilie — iunie,
evolutie determinata de resimtirea procesului de consolidare bugetara: avans de doar 1,8% anualizat, Tn

atenuare comparativ cu ritmul de 2,3% anualizat din perioada ianuarie — martie.
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Totodata, contributia stocurilor la dinamica PIB a decelerat de la 0,93 p.p. in T1 la doar 0,41 p.p. in T2. Nu
n ultimul rand, contributia negativa a cererii externe nete s-a intensificat (de la —0,28 p.p. in T1 la -0,81 p.p.
in T2), in contextul accelerarii importurilor (ritm de 9,5% anualizat) (exporturile s-au majorat cu doar 5,4%

anualizat).

Contributia stocurilor la ritmul PIB (p.p.) Contributia cererii externe nete la ritmul PIB (p.p.)

5 25 7 -

20

1.5

1.0

ol L 1|
DD s = 5 = = 2 = - L L3 L L r—

T &= T T T T T T T T T T T T T -I AI
T2 T4 T1 T2 T3 T T1 T2 T3 T4 TH
0 11 141 41 4112 12 12 12 13

T3 T4 T1

-0.8

-1.0

-1.5

3 - g ke

Sursa: Departamentul Comertului Sursd: Departamentul Comertului

Pe parcursul ultimelor saptaméani am asistat la o evolutie predominant favorabila a indicatorilor
macroeconomici comunicati, confirmandu-se scenariul central de previziune de la Raportul Macroeconomic
din luna iunie. Se pare ca economia americana a depasit socul intensificarii procesului de consolidare

bugetara, companiile private fiind mai aproape de relansarea durabila a investitiilor Tn economia reala.
Din perspectiva ofertei agregate se remarca industria prelucratoare, evolutie care confirma faptul ca
motorul economiei americane se recompune dupa resimtirea climatului anemic din economia mondiala si a

intensificarii procesului de consolidare bugetara.

Tn iulie ritmul de evolutie a industriei prelucratoare a accelerat spre nivelul maxim din prima parte a anului

2011. Indicatorul calculat de Institute for ISM Manufacturing
90.0

Supply Management a crescut de la
80.0

50,9 p. in iunie la 55,8 p. in iulie — cel
70.0 4

mai bun ritm din iunie 2011 (analistii

estimau un nivel de doar 52 p.). we i A J [ -ﬂll-nl. A

Aceasta evolutie a fost determinata de

contributia componentelor productie

(+11,6 p.p. la 65 p.), comenzi noi (+6,4

20.0
p.p. la 58,3 p.) si locuri de munca (+5,7
10.0
p.p. la 54,4 p.).
DI:I r— r T T+ T+ T T T T T T T T T T T T T T T T
W — = F~ O M O @ N 0 0 — = K~ O 00 O O o 0 O —
TER YR RS9 OLEL R0 G329
C CCCCcCcCcccccccCcCccccccc Cc C
@ @ @ @0 0 @ @ 000 0 @0 @0 @ @0 @0 @0 @ @
B e e s e L L L L e e e e e e e e e e e e e |

Sursa: Institute for Supply Management
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Revenirea industriei este confirmata si de evolutia productiei industriale Tn iunie: cregtere cu 0,3% mom,
Rata utilizare capacitate industrie (%)

evolutia componentelor prelucratoare -

(+0,3% mom) si miniera (+0,8% mom)

contrabalansédnd contractia ramurei %0
utilitati (cu 0,1% mom). Se remarca, in H A

g5
continuare, dinamica industriei auto, cu \ r [‘1 A M

un avans de 1,3% mom. Rata de 50
utilizare a capacitatii instalate n ' ' l
industrie a crescut marginal, de la 76

77,7% la 77,8%, nivel sub ritmul pe

70
termen lung, expresie a evolutiei la un

ritm sub potential, dar si a deteriorarii 6
Acestuia FEENCCEE282858393858383858¢22
. F e i EEEE TR E T EEEEEERE S REEEEEREE
TWETTWETTWOWETOETONETOETOETTONETTONOED

Sursa: Rezerva Federald

Pe de alta parte, in piata imobiliara am asistat la evolutii mixte ale indicatorilor comunicati recent, expresie
a faptului ca aceasta ramura a economiei resimte gradual majorarea costurilor de finantare din ultimele luni
(cu peste 1 p.p. din noiembrie 2012 pana in prezent). Indicatorii sectoriali comunicati recent exprima
rezistenta la semnalele de apropiere de final a expansionismului monetar fara precedent, dar si interesul in
crestere pentru locuinte Tnainte de o majorare si mai pronuntata a costurilor de finantare. Cu toate acestea,

probabilitatea unei decelerari (in perioada urmatoare) a procesului de relansare a pietei imobiliare este in

crestere.

Se remarca indicatorul care comensureaza nivelul de incredere Tn sfera constructorilor de locuinte (calculat
de National Association of Home Builders), care a continuat sa creasca in iulie (la 57 p. — nivelul maxim
din ultimii 7 ani). Se remarca contributia componentei perspective de evolutie a vanzarilor pentru
urmatoarele 6 luni — care a Tnregistrat nivelul maxim din toamna anului 2005, fapt care exprima premise de

accelerare a tranzactiilor imobiliare pe termen scurt.

Evolutie vanzari case noi (mii, anualizat)

De asemenea, vanzarile de case noi au 1,600

crescut cu 8,3% mom (38,1% an/an) in 1,400

iunie, la 497 mii unitati (anualizat) spre 1200

nivelul maxim din primavara anului

1,000

2008. Aceastad evolutie poate exprima
800 - i ¥
intensificarea interesului americanilor j j t I.Ihn .
"

600

 ——

pentru locuinte noi Tnainte de finalul

expansionismului  monetar.  Pretul 400 '

median de vanzare s-a majorat cu 7,4% 200

an/an, la 249 700 dolari. B ——
CTEERNERERERRREE8358385858858 <7
§5535585535585557525553588543

Sursa: Census
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Nu Tn ultimul r&nd, preturile caselor din principalele 10 arii metropolitane s-au majorat pentru a 13-a luna

consecutiv. in mai, cu 2,5% mom, S&PiCase Shiller
250

conform indicatorilor S&P/Case Shiller.

Totodatsa, preturile  caselor  din 200 /M\

principalele 20 de arii metropolitane au // \\’—\/

crescut pentru a 6-a luna consecutiv, cu 150 -
w

2,5% mom. In analiza an/an, preturile

caselor s-au majorat pentru a 12-a luna 100

consecutiv Tn mai, cu 11,1% an/an in
)

principalele 10 metropole si cu 12,2%

an/an n principalele 20 de metropole

T
i)

americane (cele mai bune ritmuri de 283558838338 8585§5588885355272¢2
RN . §3535§3§3§3§3535333535353§3§
evolutie din primavara anului 2006). —COMpOzit-10  —Comp azit-20
Sursa: Standard & Poor's
Pe de alta parte, lucrarile demarate de Autorizatii constructii locuinte (mii, s.a.)
3,000
constructii case noi au scazut cu 9,9%
mom 1in iunie, la 836 mii unitati | zso0
(anualizat) — nivelul minim din vara
2,000
anului 2012. Totodatd, numarul de I
autorizatii de constructii locuinte s-a | 1800 +—— ——af
L I ;
redus cu 7,5% mom la 911 mii unitati Y 1)
1,000
(anualizat). Desi se mentine in v
apropiere de maximele din toamna 500
anului 2008 numarul autorizatiilor de
oc+—V—— """ 7T TT 7T 7T T
constructie locuinte noi se situeaza cu BrB8853rRELte8388853885883858¢
cC o T omsS C - = cC o T oms c s = (=S ] o
60% sub nivelul maxim consemnat n S32084°322258225547323228829
Sursé: Departamentul Comertului
toamna anului 2005.
Evolutie vanzdari case existente (milicane, anualizat)
8.0
Nu n ultimul rand, vanzarile de case
Y

existente au scazut cu 1,2% mom in | =°
iunie, la 5,08 mil. unitati (anualizat), | /\ /\.\,_/——-""‘/.’

evolutie sub estimarile pietei (vanzari de

5,26 milioane unitati). Cu toate acestea, 3o

pretul median de vanzare a unei

20
locuinte a crescut cu 13,5% an/an, la

214 200 dolari. Raportul cerere/oferta 10

de locuinte existente se mentine strans,

0.0

fapt reflectat si de stocurilor (doar 2,19 222222 - oD Yoddadonn
c L 5 o ® £ L =2 53 o 2 E LY B> 5 o P oE L o=
3227828228232 823133z3:%

=
o
milioane, minimul din ultimii 13 ani). =

Sursd: Realto
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Tn sectorul de servicii am asistat la o decelerare in iunie, conform indicatorului calculat de Institute for

Supply Management: in scadere la ISM Non-manufacturing
70

52,2 p. (de la 53,7 p. Tn mai) — nivelul
minim din ultimii 3 ani. Aceasta evolutie | &0
a fost determinati de declinul _ M
50 Ty N P~
componentei comenzi noi, de la 56 p. f' \I\/
40 V

n mai la 50,8 p. in iunie (nivelul minim

din ultimii 4 ani), evolutie care exprima 10

premise nefavorabile pe termen scurt.

20
Totodatd, componenta productie s-a

diminuat de la 56,5 p. in mai la 51,7 p. | '@

in iunie (nivelul minim din toamna 5

W 2008, Po do ats oo | GEEE§EEECEEEIiciiiuie
anulul . e e alla arte L )
pare, §23855385532553855385%

componenta locuri de munca a crescut

la 54,7 p., de la 50,1 p. Tn mai, evolutie care poate fi asociata perioadei de vara.

in sfera cererii agregate, consumul privat a crescut pentru a 8-a luna consecutiv in iunie, iar ritmul de
evolutie a accelerat (0,12% mom, 1,99% an/an), expresie a faptului ca a fost depasit punctul de maxima
intensitate a procesului de consolidare bugetara. Pe de altd parte, venitul real disponibil al populatiei a
scazut cu 0,12% mom in iunie (crestere de doar 0,6% an/an). Prin urmare, rata de economisire s-a

diminuat la 4,4% 1n iunie.

Consum vs. venit real disponibilin SUA (%, an/an) o Economisire vs. venit real disponibil
8.0% l :

04 +— / :
3.0% | A oA M"\ 01 H— 40%
00 |

\
0.0 \.,]-,&—/7—— — 2.0%

6.0%

— 3.0%

0.0% —T—T—T—T—T—T—T T
D — — N ™ ® =N 00 D9 M~ 0 @0 o
P egegeegqaaanqnq -
C Cc okt =035 00k FCcoCcom &}
5 i} m o T o o 3@ o 0.0 1.0%
":—JQEOEQ_’Lw‘%z—J—ha =)
-3.0% 0.0 7 0.0%
v+ -1.0%
©8558883885855888383272257
cCoEFpEg cos Lot rcc@fpEgous 2ot ec
-6.0% 972z033°2822352=0248728223
Consumul privat Venitul real disponitil w2 5t3 ol economisire (axa dreaptd) Wenitul real disponibil (%, anfan, MA12)
Sursd: FED Surss: FED




RAPORT MACROECONOMIC MONDIAL | IULIE 2013

La nivelul pietei fortei de muncéa s-au consemnat evolutii mixte in ultima perioada, expresie a faptului ca se

resimte proximitatea inflexiunii politicii Evolutie locuri de munca (mii) (MA12)
800

monetare (fapt reflectat de evolutia

costurilor de finantare, atat in sectorul |sm i

public, dar si in sectorul privat pe
200

parcursul ultimelor luni). Spre exemplu,

economia americand a generat doar 0

162 mii locuri de munca in luna iulie —

s

Jan-87 4
Jan-904
Jan-96
Jan-994
Jan-054
Jan-=T1

cel mai redus ritm din ultimele patru luni

si totodatd, sub estimarile pietei (185 00 |

mii)). De asemenea, durata medie a

saptamanii de lucru s-a diminuat la 34,4 |-5©

ore — nivelul minim din ultimele sase

-800
luni, In timp ce salariul mediu orar a | Sursa: Departamentul Muncii

scazut cu 0,1% mom (la 23,98 dolari). Pe de alta parte, rata somajului a scazut la 7,4%, in timp ce rata
underemployment s-a diminuat la 14% (de la 14,3%). In prezent economia americand mai are de
recuperat aproximativ 2 milioane din cele 9 milioane locuri de munca pierdute de la declansarea Marii
Recesiuni. Evolutia indicatorilor laborali in luna iulie confirma scenariul central de previziune de la Raportul
Macroeconomic mondial elaborat in iunie, conform caruia rata somajului ar putea sa scada la aproximativ

7% la finele anului curent (medie anuala de 7,4% in 2013).

Scenariul central 3-6 luni

Indicatorii macroeconomici comunicati recent confirma scenariul central de previziune pentru economia

americana elaborat in cadrul Raportului 11

Macroeconomic din luna iunie. Pe de alta

10
parte, revizuirile efectuate de
Departamentul Comertului pentru 9+
perioada 1929-2013 ar justifica ajustari 8

(pozitive) ale  scenariului  central.
Deocamdatd (pana la comunicarea 7
datelor finale cu privire la evolutia 64
economiei americane n trimestrul |II)
mentin scenariul central de previziune =k

pentru prima economie a lumii. 4

Conform acestui scenariu economia S T T T
S . 70 75 80 8 90 95 00 05 10 15
americana va accelera in semestrul Il

(ritm de 2,6% an/an). Per ansamblu, Tn —— SOMAJSUA — TRENDSOMAJ
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2013 PIB-ul american ar putea sa creasca cu 2,1% an/an, in decelerare comparativ cu ritmul din 2012
(2,8% an/an). Rata somajului va continua sa scada in lunile urmatoare, insa la un ritm mai lent (comparativ
cu previziunile anterioare), dat fiind faptul ca, in prezent, nivelul somajului este determinat, in proportie
covarsitoare de componenta structurala. Astfel, in 2013 rata somajului s-ar putea diminua la 7,4% (media

anuald), cu un nivel de aproximativ 7% la finalul anului.

Acest scenariu se bazeaza pe accelerarea consumului privat, principala componenta a PIB (la 2,8% an/an

in semestrul Il), fapt sustinut de evolutia 7

indicatorilor care comensureaza 6l - -
sentimentul consumatorilor Tn ultimele ’/,x*”"”
luni. b I
Al
Spre exemplu, indicatorul calculat de 3]
Universitatea Michigan a crescut n iulie
2

la 85,1 p., nivelul maxim din vara anului
2007. De asemenea, desi s-a corectat 14
usor in iulie, indicatorul de sentiment 0-

comunicat de Conference Board se

mentine aproape de maximele de la ..., 2013:3 2013:4 201411 2014:2
inceputul anului 2008.

| — CONSUMPRIVF

Sentimentul consumatorilor (ind. Michigan) 120 Sentimentul consumatorilor (Conference Board)
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Pentru formarea brutd de capital fix previzionez o accelerare in semestrul Il (6,8% an/an), evolutie

sustinuta de semnalele din sfera
consumului  privat, precum si de
perspectivele de inflexiune a economiei
mondiale (de la decelerare la

accelerare).

Pe de alta parte, previzionez ca cererea
externa neta si consumul public vor
contribui nefavorabil la dinamica PIB-
ului in a doua jumatate a anului curent.

Conform acestui scenariu, exporturile

vor creste cu 3,6% an/an, in timp ce
importurile se vor majora cu 4,3% an/an
in 2013.

De asemenea, consumul
guvernamental va continua sa se
ajusteze Tn 2013 (scadere de 1,2%
an/an), Tn contextul procesului de

consolidare bugetara.

Riscuri

Se pot mentiona o serie de factori de
risc cu privire la evolutia economiei

americane pe termen scurt:

1. Mix-ul de politici macroeconomice
(capacitatea FED de a convinge
pietele cu privire la oportunitatea
inflexiunii monetare; reforma
sistemului de taxare a companiilor si
problema pragului datoriei publice,
subiecte care vor fi Tn dezbatere in
lunile urmatoare);

2. Ajustarea decalajelor macro-

financiare constituite pe parcursul

Indicatorii economici avansati SUA (an/an, MA 12)

10.0%
3.0%
6.0%
4.0% —_—
2.0%
DLO8 e e creee e e e

- 23398388558 888882 3222597957

- REE3 5 REERE SR E TS5 SR EEEEERE R
oo EW N EONOEON NSO ER IEN T En s NS00 s
-4.0%

Sursa: Conferance Board

Deficit bugetar structural vs. PIB potential

4.0%

-6.0%
-8.0%
-10.0% 1.0%
-12.0% 0.5%
-14.0% 0.0%
e [ eificit bug etar structural (% PIB) PIB potential (%, an/an) (axa dreaptd)
Sursa: Estiméri econometrice proprii
PIB vs. locuri de munca
B00 10.0%
400 8.0%
200 +— 6.0%
0 i 4.0%
TIT,
107 73
-200 2.0
-400 0.0%
-600 -2.0%
-B00 -4.0%

Locuri de munca (mii, M4) Pl (%, anfan, Mad)

Sursd: Departamentul Comertului, Departamentul Muncii
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ultimelor trimestre: ritmul de evolutie a PIB vs. dinamica pietei fortei de munca;

3. Incertitudinile din economia Evolutie productivitatea muncii (%, an/an, MA10)
35

mondiala, macro-financiare Si

geopolitice si sociale; 301 f“\ /\_\
4. Evolutia productivitatii muncii, cu 25 \1
impact pentru politicile investitionale V L\ / \
20
J

ale companiilor pe termen mediu- \
1.5
lung. V\\/
1.0
0.5
GO rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrri
- @ =M WM~ @ = 0wk O =MW O -0 e o= 0Wme @
N wo o O oWk KRR Ooooo oo 0o 0000 —
== R e s = R o » e 7 Ry 5 s o o ey o ey i i n O o (= S = o1 Y e o Y o [ o [ o [ o
—_— e e T = = = = = — & & &S

Sursa: Departamentul Muncii
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Inflatia gi politica monetara

Preturile din consumul privat au crescut pentru a doua luna consecutiv in iunie, cu 0,4% mom, conform
indicatorului agreat de FED (PCE). | ;4 Inflatia (%, an/an)

Raportat la iunie 2012 inflatia s-a situat

la 1,3%, cel mai ridicat nivel din e

februarie 2013. Componenta core a | '*%* | \

crescut pentru a doua luna consecutiv, 8.0% : —':

cu 0,22% (avans de 1,2% an/an - | _ {

nivelul minim din primavara anului A ‘,l

2011). Inflatia continua sa se mentina o ﬁq ‘Uf "

cu mult sub tinta oficiala a Rezervei | 20% ,i'

Federale, in ciuda expansionismului | ;g

T T T T a s
- ; e ERERERRIYRRR T332 9K S
monetar fara precedent implementat pe L CCCcccCiccciciccccccccccccccetcte
-2.0%
parcursul ultimilor 5 ani. Sursd: FED poE -
. A are

La a 5-a sedinta de politicd monetara din 2013 Rezerva Federala a decis mentinerea dobanzii de referinta
la nivelul minim istoric (0% - 0,25%), precum si continuarea programelor monetare neconventionale
(cumparari de titluri de stat si titluri ipotecare la un ritm lunar de 85 mid. USD). in cadrul comunicatului de
politica monetara FED apreciaza ca economia americana a evoluat la un ritm modest in primul semestru
din 2013, mentionand faptul ca procesul de consolidare bugetara, dar si majorarea costurilor de finantare
(Incepand cu luna mai) au influentat nefavorabil dinamica PIB. Pe de alta parte, FED remarca continuarea
tendintei de ameliorare a climatului laboral. Banca centrala americana se asteapta la accelerarea
economiei Tn a doua jumatate a anului curent. Referitor la inflatie, FED atrage atentia cu privire la nivelul
redus al acesteia (cu mult sub tinta de 2% an/an pentru preturile din consumul privat), cu impact
nefavorabil pentru deciziile investitionale ale sectorului privat. In acest context, FED a reiterat faptul ca va
mentine dobanda de politicd monetara in apropiere de 0% atata timp cat rata somajului se va situa peste
6,5% si anticipatile de inflatie nu vor depasi 2,5% an/an. in ceea ce priveste programele monetare
expansioniste FED a subliniat ca viitoarele decizii vor fi dependente de evolutia climatului laboral

(atitudinea wait and see).
Scenariul central

Pe termen scurt inflatia se va mentine sub tinta FED. Rezerva Federald va mentine dobanda la (0%-
0,25%) si in perioada urmatoare (cel putin pana in primavarea anului 2014), pe fondul evolutiei economiei
la un ritm sub potential, a presiunilor inflationiste reduse (inflatie sub tinta), dar si pentru a acomoda
consolidarea bugetara si a sustine refacerea potentialului economic. Cu toate acestea, FED ar putea
reduce din expansionismul monetar in a doua jumatate a anului curent, decizie conditionatd de

concretizarea scenariului de accelerare a economiei.
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Riscuri

Evolutile recente ale unor indicatori macroeconomici exprima faptul ca economia americana ar putea
accelera in a doua jumatate a anului curent, dupa soft-patch-ul din semestrul | (determinat de amplificarea
masurilor de consolidare bugetara, dar si de climatul anemic din economia mondiala). Dupa parerea mea,
daca indicatorii macroeconomici vor continua sa prezinte evolutii in accelerare si n lunile urmatoare (mai
ales In ceea ce priveste investitile private si piata fortei de muncd), am putea asista la inceperea
procesului de normalizare a politicii monetare a FED in perioada urmatoare (in toamna acestui an).
Stenogramele sedintelor de politica monetara si discursurile mai multor membri ai Comitetului de Politica
Monetara din ultimele luni exprima faptul ca FED este pregatitd pentru a demara normalizarea politicii
monetare (care va viza, dupa parerea mea, in primul rand masurile neconventionale si, ulterior, dobanda

de referinta), printr-o abordare flexibila.
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ZONA EURO

Activitatea economica si piata fortei de munca

Conform datelor Eurostat PIB-ul Uniunii Monetare Europene s-a contractat pentru al saselea trimestru
consecutiv in T1, cu 0,3% qoq (declin - BSIETTER RV 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
de 1,1% an/an), prelungirea celei de-a  Consum privat 51% 56% 56% 58% 57% 56% 56%
doua recesiuni de la declansarea crizei  Consum guvernamental  20% 20% 20% 22% 22% 21% 21%
mondiale find determinatd, in principal,  Formarea bruta de capital  22% 22% 22% 19% 1% 19% 18%

de evolutia nefavorabila a investitiilor. Exporturi 0% MY 42% 38y 42 44Y  45Y
Importuri 8% 39% 40% 3% 40% H% 4%
Formarea bruta de capital fix a scazut
pentru al 8-lea trimestru consecutiv, iar PIB (%, an/an, MA4)
5.0

ritmul de declin s-a intensificat (1,9%

goq — cel mai sever ritm din T2 2009).
Raportat la T1 2012 investitile au

consemnat un declin de 5,9%.

Totodata, procesul de consolidare |gp

AT 2TAT T4 T 2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2TATZTAT2TAT 2T4T2TS 4723 T2T4T2Th
05

bugetara a continuat in trimestrul |, |, $65757982852980000010102020303040405050506 07070308 011111212
consumul public scazand cu 0,2% qoq -0 i
(declin de 0,5% an/an). ’

-30

40

Pe de alta parte, consumul privat

L = -b0
(principala componentd a PIB) a | g s furostat

stagnat in trimestrul |, dupa declinul de 0,6% qgoq din ultimele trei luni ale anului 2012, evolutie care trebuie
interpretatd cu prudenta (poate exprima preferinta consumatorilor pentru reducerile oferite de comercianti

dupa Sarbatorile de iarna). Comparativ cu T1 2012 consumul privat a scazut cu 1,3%.

La nivelul cererii externe, atat exporturile cat si importurile s-au contractat in trimestrul 1, cu 0,9% qoq,

respectiv 1,2% qoqg.

In ceea ce priveste dinamica economiilor componente, au persistat evolutiile divergente. Pe de o parte,
prima economia a Europei (Germania) a evitat la limita recesiunea, PIB-ul consemnand un avans de 0,1%
goq (dupa contractia de 0,7% qoq din T4 2012). De asemenea, economiile Austriei si Finlandei au evitat o
noua recesiune. Pe de alta parte, Franta a reintrat in recesiune, PIB-ul celei de-a doua economii scazand
cu 0,2% qoq (pentru al doilea trimestru la rand). Economia Italiei (a treia ca dimensiune din Uniunea
Monetara) a scazut pentru al 7-lea trimestru consecutiv, cu 0,6% qoq. Recesiunea a persistat si in celelalte

state din flancul sudic al Zonei Euro: Grecia, Spania, Portugalia.
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Evolutia indicatorilor macroeconomici comunicati in ultima perioada confirm& scenariul central de
previziune de la Raportul Macroeconomic din iunie (stabilizare si inflexiune a economiei la jumatatea anului
curent). Atrag insa atentia cu privire la faptul ca iesirea din recesiune (a doua din ultimii ani pentru Zona
Euro) nu este suficienta pentru a demarca intrarea intr-un nou ciclu economic. Evolutia unor indicatori
(precum creditul neguvernamental, care s-a contractat pentru a 14-a luna consecutiv in iunie, cu 1,6%

an/an), exprima faptul ca procesul de relansare economica in Zona Euro va fi unul foarte greoi.

Din perspectiva analizei cererii agregate atrag atentia cu privire la evolutia divergentad a indicatorilor din
sfera componentelor externa si interna. Aceasta divergentd ar putea reprezenta un aspect pozitiv, in

masura in care semnaleaza atingerea potentialului de export si apropierea de final a procesului de ajustare

a cererii interne.

n ceea ce priveste cererea externd, climatul s-a deteriorat in mai, pe fondul reintensificarii factorilor de risc

a Balanta comerciald Zona Euro (mld. euro)
180 20

pe mapamond (expresie

incertitudinilor referitoare la viitoarele

decizii de politicdA monetara ale FED). |8

Exporturile au scazut pentru a 2-a luna |,
consecutiv, cu 2,3% mom la 155,6 mld.

EUR. Mentionez faptul c& aceasta 1201

evolutie poate reflecta si atingerea |ig

potentialului de export la nivel de

80

regiune, fiind necesare investitii

suplimentare pentru majorarea | &0 -10
acestuia. Importurile au consemnat un
40 — T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -15
declin de 2,2% mom n mai, la 140,9 58252858338582855888832°37-392
cC 5 cC 5 C 5 cC 5 cC 5 cC 5 C 5 C 5 cC 5 C 5 C 5 cC 5 cC 5 C
, o §33353533353533535§3535353333
mid. EUR» pe fondul perS|Stem}e| unui Balanta comerciald (axadreapta) Exporturi  ss—|mporturi

Sursé: Eurostat

climat dificil Tn sfera cererii interne.
Astfel, balanta comerciala a inregistrat un excedent de 14,6 mid. EUR, in atenuare raportat la nivelul de

16,1 mld. EUR din luna aprilie.

Cu toate acestea, In perioada ianuarie-mai exporturile regiunii s-au majorat cu 2% an/an, la 780,9 mid.
EUR, in timp ce importurile s-au contractat cu 4% an/an, la 723,7 mld. EUR. Prin urmare, balanta

comerciala a inregistrat un excedent de 57,1 mid. EUR, in crestere de 6,6 ori raportat la perioada similara

din 2012.

La nivelul cererii interne climatul contractionist s-a prelungit si in trimestrul |l din 2013, pe fondul continuarii
procesului de dezintermediere (privata si publica), a blocajelor din sectorul bancar, a deteriorarii conditiilor
din piata fortei de munca, a evolutiei nefavorabile a ritmului potentialului economic (de la declansarea crizei

pana in prezent) si a intensificarii divergentei economice la nivel de regiune.
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Comertul cu amanuntul (variabila proxy pentru consumul privat — principala componenta a PIB) a scazut

pentru a 14-a lund consecutiv in mai, - Evolutie comert cu amanuntul (%, an/an)
insa ritmul de contractie s-a temperat
(doar 0,1% an/an), evolutie care | - N\
confirma scenariul de stabilizare a 1.0
consumului privat (posibilitatea
inflexiunii Tn a doua jumétate a anulu) | 5E5E53355588855885380 55000
dupa mai multe trimestre de declin. -1.0 £E527583523F35532832938322332
-2.0 i
Totodata, consumul public este
nefavorabil influentat de ajustarea |-3?
finantelor publice. 0
Sursd: Eurostat

Aceste evolutii au avut impact nefavorabil pentru investitiile private i in trimestrul Il (in prezent formarea

bruta de capital fix Tnregistreaza minimul ultimilor 14 ani) (cu 20% sub nivelul de la inceputul anului 2008).

Din perspectiva ofertei agregate se remarca stabilizarea indicatorilor economici sectoriali, care exprima

proximitatea punctului de inflexiune a economiei regiunii, dupa contractia din ultimele trimestre.

Spre exemplu, industria prelucratoare a revenit pe crestere dupa contractia din ultimele sase trimestre.
Indicatorul PMI calculat de Euro Markit a crescut de la 48,8 p. n iunie la 50,3 p. Tn iulie. Se remarca
Germania (prima economie a Europei) unde indicatorul PMI a crescut la 50,7 p., dar si ltalia, tara in care

indicatorul PMI s-a majorat la 50,4 p. in iulie.

Cu toate acestea, productia industriala s-a contractat in luna mai cu 0,3% mom, evolutie influentata de
Productia industriald (%, anfan, MA)

deteriorarea temporara a climatului

10.0
macro-financiar global (cu impact pentru f\

deciziile investitionale ale companiilor:

productia de bunuri de capital gi

productia de bunuri de consum

Jan-12
Jun-
13

Aug-11

indelungat au scazut cu 1,5% mom,

Jul-08
Dec-09
ivbaiial [l
Oct-10
far-11

respectiv 2,3% mom). Raportat la mai

2012 productia industriala a consemnat

un declin de 1,3%. Se poate nota Tnsa,

I
/

in graficul alaturat, faptul ca industria | ;55

regiunii pare sa fi atins punctul de

inflexiune Tn primele luni din acest an. 200
Sursa: Eurostat
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Pe de alta parte, sectorul de servicii a continuat s& se contracte n iulie, insa ritmul de declin s-a temperat.
Indicatorul PMI a crescut la 49,6 p. (de la 48,3 p. in iunie), apropiindu-se de pragul care separa recesiunea

de expansiune (50 p.). Se remarca din nou Germania, unde sectorul de servicii a accelerat in iulie (52,5 p.,

in crestere de la 50,4 p. in iunie).

Astfel, indicatorul PMI CompOZit a Evolutie sector constructii (%, an/an) (MA12)
revenit n julie 1n teritoriu care 80
semnaleaza crestere economica (nivel 40 ™\
de 50,4 p. — nivelul maxim din ultimele 20 [ru \
18 luni, In crestere de la 48,7 p. in .f\ ’/\_\ /
iune). TR ORI
20 EEB885355583¢8
Cu toate acestea, climatul persista |
contractionist  indeosebi in  sfera
sectoarelor intensive n capital. Spre =e
exemplu, sectorul de constructi a | -80
scazut cu 0,3% mom (5,1% an/an) in | 5,
mai, situdndu-se Tn apropiere de nivelul | Sursd:Eurostat

minim al ultimelor decenii.

In sfera pietei fortei de munca am asistat la primele semnale de stabilizare a climatului critic, determinat de
Rata somajului (%)

impactul nefavorabil al valurilor Marii 14

Recesiuni asupra deciziilor P

12
investitionale  din  sectorul  privat. /
Numérul de someri s-a redus cu 24 mii | '° /:h'—
SN TN
N—

mom Tn iunie, la 19,266 milioane. Rata

somajului a stagnat la 12,1% - nivelul

maxim din ultimele decenii. Cel mai

ridicat nivel al somaijului se inregistra in
randul tinerilor (sub 25 de ani): 23,9%. 2

Aceste evolutii confirma scenariul de

Jul-00
Jan-01
Jul-01 A
Jan-02
Jul-02
Jan-03
Jul-03
Jan-04
Jul-04
Jan-05
Jul-05 4
Jan-06 -
Jul-06
Jan-07 1
Jul-07
Jan-08
Jul-08
Jan-09
Jul-09
Jan-10
Jul-10
Jan-11
Jul-11
Jan-12
Jul-124
Jan-131

stabilizare macroeconomica a regiunii

Jan-00

(inflexiune a economiei de la recesiune | g,a: Furostat
la cvasistagnare). Tarile din flancul sudic sunt cele mai afectate de flagelul somajului (de altfel, acestea au
fost puternic decapitalizate n ultimii ani): Cipru (17,3%), Portugalia (17,4%), Spania (26,3%), Grecia

(26,9%, date pentru luna aprilie). Pe de altad parte, Austria si Germania consemnau cele mai reduse rate

ale somaijului: 4,6%, respectiv 5,4%.
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Atrag, Tn continuare, atentia cu privire la faptul ca acest nivel al somajului este determinat, in principal, de
13

componenta structurala (cum de altfel,
se poate nota in figura alaturata), 12
pentru diminuarea acestuia fiind i
necesare investiti ambitioase in 11
economia reald si implementarea unor

noi reforme structurale. 10+

7 LA LA BN UL LR B B LR LELELEN BLELELEN BLELELEN B B B

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

— RATASOMAJZE —— TRENDSOMAJZE

Scenariul central 3 =6 luni

Indicatorii macroeconomici comunicati pe parcursul ultimelor saptamani exprima premise de inflexiune a
CDS-uri (2 august 2013)

economiei regiunii (de la contractie la
1,200

stagnare si, ulterior, relansare la un ritm

foarte lent) la jumatatea anului curent. 1,000

Mentionez in acest context urmétoarele 500

aspecte: ameliorarea indicatorilor de

sentiment (spre exemplu, increderea 500

consumatorilor); revenirea in teritoriu 200

pozitiv a industriei prelucratoare in luna

- . o . N 200
iulie; declinul numarului de someri in

luna iunie. o

2’ @' s @ o' 8' m' s’ @ m o' @ ' a s
352 2 EFpEPEo::iEE3S
£ = c & o & 2 § 5 E E E & =
5 1 i 5 s - c B3 i =
Totodata, in perioada recentda am T 5 3 o z
o
. . . . =
asistat la ameliorarea perceptiei de risc B13iulie2011  W1aprilie2013 6iunie2013 ~5iulie2013 =2 august2013
Sursa: CBNC

pe pietele financiare internationale
(indicii americani si indicele german DAX au atins noi maxime istorice), evolutie determinata de
evenimentele din sfera politicilor economice in principalele regiuni ale globului: in Statele Unite FED a
semnalat cd nu se grabeste cu demararea procesului de normalizare a politicii monetare; in Zona Euro
Banca Centrala Europeand a reiterat ca va mentine atitudinea de politica monetara pentru o perioada mai
lungd; nu in ultimul rédnd, autoritatile de la Beijing s-au angajat sa implementeze politici menite sa contribuie

la o evolutie a economiei Chinei la un ritm superior nivelului de 7% an/an.
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In acest context, am modificat scenariul central de previziune macroeconomicd pe termen scurt pentru
Zona Euro. Conform noului scenariu, PIB-ul regiunii ar urma sa evolueze in intervalul (-0,75% : 0,25%)
an/an in urmatoarele 3-6 luni. Date fiind insa perspectivele de evolutie sub potential pe termen scurt pentru

economia regiunii am decis pastrarea intervalului de previziune pentru rata somajului la (12% : 12,5%).
in cadrul acestui scenariu ma astept la atenuarea divergentei intre evolutia cererii externe nete si evolutia
cererii interne. Practic, impulsul pozitiv din sfera cererii externe se va propaga la nivelul investitiilor private,

contribuind astfel, la stabilizarea cererii interne dupa contractia ultimelor trimestre.

Tn continuare ma astept la o dinamica pozitiva a cererii externe nete, dat fiind ca premisele de inflexiune a

economiei mondiale la jumatatea anului | 120 Curs de schimb real efectiv (EUR)

curent si castigurile de competitivitate

ﬁ% ™
110 4
internationald la nivelul unor economii “’\ A val

: PP 100
vor contrabalansa impactul aprecierii

cursului real efectiv al EUR (in medie cu 20 \\ / ;

1,6% an/an in primul semestru din 2013 U i
a0

si cu 7% in perioada iulie 2012 — iunie

2013). o

60

in sfera cererii interne, scenariul se
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graduala a investitiilor private, evolutie | . .

sustinuta de: expansionismul monetar
fara precedent va determina reducerea fragmentarii transmisiei politicii monetare; sentimentul pozitiv din
pietele financiare determina o atenuare a perceptiei riscului investitional in economia reald; totodata,
procesul de consolidare bugetara poate genera efecte de crowding in (de altfel, primele de risc ale

principalelor state din regiune au consemnat scaderi importante pe parcursul ultimelor saptamani).
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Acest scenariu de stabilizare gi ameliorare graduala a investitiilor este reflectat si de evolutiile recente ale
indicatorilor avansati comunicati recent de Comisia Europeana: indicatorul care comensureaza sentimentul
economic a crescut la 92,5 p. in iulie — nivelul maxim din primavara anului 2012, remarcandu-se dinamica
indicatorului din sectorul de servicii (in urcare la -7,8 p., de la -9,6 p. n iunie). Relansarea investitiilor va
determina o stabilizare si ameliorare graduala a consumului privat (principala componenta a PIB), scenariu

sustinut si de dinamica indicatorului de sentiment (la nivel de consumator), calculat de Comisia Europeana

(crestere pentru a 8-a luna consecutiv in iulie).

Sentimentul economic {(Zona Euro) Sentimentul consumatorilor {Zona Euro)
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Sursd: Eurostat Sursa: Eurostat

Totodata, climatul de afaceri din Germania s-a ameliorat pentru a 3-a luna consecutiv in iulie. Indicatorul
Ewvolutia indicatorilor IFO (Germania)

calculat de Centrul de Cercetare |;25

Economica IFO a crescut la 106,2 p., |1z0
de la un nivel de 105,9 p. in luna iunie. |''®

110 4

A,
i

Componenta situatia curentd a crescut

la 110,1 p. (de la 109,4 p. in iunie). Pe
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100
de altd parte, componenta perspective o5 |
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evolutie care exprima premise de
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Pe de alta parte, consumul guvernamental va prezenta o contributie negativa la dinamica PIB-ului regiunii,
Datoria publicéd in Zona Euro (% PIB) (T1 2013)

date fiind premisele de continuare a | .,

consolidarii bugetare (proces important 180% -

pentru reducerea nivelului record al 140%

datoriei publice in Zona Euro). In 120%

trimestrul | al anului curent datoria 100% 17

publicd se situa la 8,8 trilioane EUR | % |

(echivalentul a 92,2% din PIB), in &% 1

crestere cu 1,7% qoq (4,9% an/an), o

dinamica determinatad de persistenta 22: )

efectului de bulgére de z&pada in sfera £ g % E % E £ ﬁ £ EL £ *g' £ % % % § '%

economiilor cele mai afectate de Z § g0 ” E @ = E ° o= E ©
3

problema datoriilor suverane. Statele cu | Sursd:Eurostat
cea mai ampla dinamica a datoriei publice (ca procent in PIB) in trimestrul | au fost: Irlanda (+7,7 p.p. la
125,1% din PIB), Belgia (+4,7 p.p. la 104,5% din PIB), Spania (+4 p.p., la 88,2% din PIB), Malta (+3,8 p.p.
la 75,4% din PIB), Grecia (+3,7 p.p. la 160,5% din PIB), Portugalia (+3,5 p.p. la 127,2% din PIB), Italia
(+3,4 p.p. la 130,3% din PIB). Pe de alta parte, datoria publica a Germaniei s-a redus la 2,15 trilioane EUR
(echivalentul a 81,2% din PIB).

Riscuri

Se mentin o serie de factori de risc asociati scenariului central de previziune pentru Zona Euro:

1. Incertitudinile din plan macro-financiar mondial cu impact pentru evolutia cererii externe, dar si a
climatului investitional in regiune;

2. Preocuparile cu privire la viitorul Uniunii Monetare Europene;

3. Persistenta unui climat dificil in sfera creditarii bancare (creditul neguvernamental s-a contractat pentru
a 14-a luna consecutiv in iunie, cu 1,6% an/an);
Persistenta si intensificarea divergentei economice intre statele membre ale Uniunii Monetare;
Preocuparile cu privire la rezultatul alegerilor din Germania si viitorul politicilor economice Tn prima
economie a Europei;

6. Intarzierea implementarii reformelor structurale, cu impact nefavorabil pentru potentialul economic;

7. Riscurile din plan politic cu impact nefavorabil pentru procesul de consolidare bugetara, indeosebi in

statele din flancul sudic al regiunii.
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Inflatia gi politica monetara

Preturile de consum au crescut cu 1,6% an/an in iulie, conform estimarilor preliminare ale Eurostat.
Inflatie (%, an/an)

Aceasta evolutie a fost determinata, in 5

principal, de componenta alimente,

alcool si tutun (majorare cu 3,5% 4

an/an). Totodats, componenta

energetica a crescut cu 1,6% an/an, in

timp ce componenta servicii a

consemnat un avans de 1,4% an/an.

Excluzdnd  componentele  volatile, 1

preturile de consum au crescut cu 1,1%

T i c—r—r—m—m————"""""T——F " —T—T—T—T—T—T—T—T
an/an, Tn decelerare comparativ cu s SLBUBRELLLERB8@C00C Lt anAnD
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ritmul de 1,2% an/an din luna iunie. B RSy S gy EEEg8E

1

Inflatia continud s& se mentind sub

Sursd: Eurostat

pragul tintd al Bancii Centrale Europene (2% an/an), evolutie determinata, in principal, de deficitul de
cerere (evolutia economiei la un ritm sub potential) (fapt confirmat de nivelul redus al componentei core),

precum si de absenta unor socuri importante de partea ofertei agregate.

. b .. Dobéanda de politicd monetard BCE (%)
La sedinta de politicd monetard din

august Banca Centrald Europeanda a |, M
mentinut dobanda de referinta la nivelul | 400 f’ ]
minim istoric de 0,5%, decizie in linie cu | % jj H‘_l {-JJ
estimarile pietei. In cadrul Conferintei de e lt Jf
Preséa organizata dupa aceasta gedinta, 22 1 fr

2.00

Presedintele BCE, M. Draghi a subliniat 150

faptul ca dobanda de referintd se va |4

mentine la un nivel foarte scazut pentru | oso
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Jdan-11 1
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posibilitatea unor noi reduceri, desi in 5353538353
B

cadrul acestei sedinte nu a fost

discutata o astfel de posibilitate), pentru a contribui la refacerea climatului din sfera creditarii (sectorul
bancar a fost puternic afectat de valurile Marii Recesiuni). Tn acest context Guvernatorul a atentionat cu
privire la faptul cad semnalele emise de piete pentru evolutia dobéanzilor (in directia cresterii) nu vor fi
validate de deciziile pe care BCE le va adopta pe termen scurt. in cadrul conferintei Mario Draghi a
subliniat semnalele de stabilizare macroeconomica a regiunii (care se apropie de inflexiune): varful de criza
pare sa fi fost depasit in Zona Euro (,... tentatively confirm the expectation of a stabilisation in
economic activity ...”). Cu toate acestea, se mentin factori de risc care pot determina o evolutie

nefavorabila a economiei pe termen scurt (comparativ cu scenariul central al BCE, care prevede
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o relansare gradualad incepand cu a doua jumatate a anului curent). Referitor la preturile de consum,
Draghi a mentionat ca anticipatiile inflationiste sunt ferm ancorate in linie cu obiectivul BCE, din perpectiva
termenului mediu-lung. Nu in ultimul rand, Guvernatorul a mentionat faptul ca entitatea studiaza problema
publicarii stenogramelor de la sedintele de politica monetara (o decizie in acest sens putand sa fie luata in
toamna acestui an).

Scenariul central 3 =6 luni

Pe termen scurt nu ma astept la modificari de atitudine ale Bancii Centrale Europene, date fiind semnalele
de stabilizare a economiei Zonei Euro si mentinerea inflatiei sub tinta bancii centrale. Subliniez faptul ca
implementarea unor noi masuri monetare conventionale si neconventionale este dependenta de
reintensificarea factorilor de risc, externi si interni. Probabilitatea unor astfel de masuri va fi ridicata, daca
pe pietele internationale de capital vom asista la modificarea tendintei (din ascendenta in descendenta),

sau in statele europene vom asista la intensificarea riscurilor sociale si politice.
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ROMANIA

Activitatea economica si piata fortei de munca

Conform estimarilor finale ale Institutului National de Statisticd economia interna a crescut cu 0,6% qoq

(2.2% an/an) n primul trimestru din - EXRRESEIEIT 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

2013. Pe de o parte, se remarca runqm privat 7% 6% 78% T5% 7% T5% T5%
Consum guvernamental 15% 15% 14% 16% 15% 15% 15%
contributie de +4.4 p.p. an/an la ritmul  pormareq bruts de capital  27% 33% 2% 26% 26% 28% 28%

dinamica cererii externe nete, cu o

de formare a PIB. Pe de altd parte, Eypory W% 3% 35% 35% 40% 43% 41%
cererea internd a continuat sa se Importuri 49% 59% 59% 50% 57% 61% 60%
contracte, avand o contributie de -2,2 PIB (%, an/an, MA4)

10.0

p.p. an/an la dinamica PIB-ului in

primele trei luni ale anului. 8.0

Performanta cererii externe nete a fost |,

determinata de dinamica exporturilor

(avans de 9,1% an/an), determinata de

accelerarea investitiilor in perioada T3 o T2 T4 T2 T4
2011-T3 2012. Pe de alta parte, ~° nhen
importurile s-au contractat cu 0,1% |40
an/an. -8.0 h

-8.0

in sfera cererii interne, atrag atentia cu | Sursa Eurostat

privire la contractia severa a investitilor, expresie a faptului cd economia interna continua sa resimta
consecintele valurilor Marii Recesiuni: seceta de capital prelungitd, deteriorarea potentialului economic.
Formarea brutd de capital s-a contractat cu 11,6% an/an, pe fondul declinului investitiilor (cu 5,4% an/an),

dar si al stocurilor.

Totodata, principala componenta a PIB (consumul privat) a scazut cu 0,3% an/an, expresie a procesului a
climatului dificil din piata fortei de munca si din piata creditului, sau a persistentei inflatiei la un nivel ridicat

(peste 5% an/an).
Nu Tn ultimul rand, consumul colectiv al administratiilor publice a consemnat un declin de 0,3% an/an, in

timp ce consumul individual public s-a contractat cu 0,1% an/an, in contextul continuarii procesului de

consolidare bugetara.
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in analiza evolutiei componentelor ofertei agregate, pe de o parte, se remarca dinamica industriei (crestere
cu 2,6% an/an), a sectorului de constructii (avans de 1,6% an/an) si a serviciilor de comert, transport si
HORECA (ritm de crestere de 3,2% an/an). De asemenea, serviciile imobiliare si IT&C au crescut cu 2,6%

an/an, respectiv 8,8% an/an. Pe de alta parte, sectorul primar s-a contractat cu 8% an/an.

Indicatorii macroeconomici comunicati in perioada recentd au consemnat evolutii mixte, confirmandu-se
scenariul central de previziune de la Raportul din luna iunie. Pe de o parte, se mentine divergenta intre
cererea externa netd si cererea interna. Pe de altd parte, economia internd a resimtit in trimestrul |l
intensificarea factorilor de risc pe plan extern (volatilitatea din pietele financiare internationale si noi iegiri
de capital din sfera economiilor emergente si de frontiera). Deocamdata impactul evolutiilor financiare
externe pare limitat, Tnsa o reintensificare a factorilor de risc pe mapamond ar putea determina amanarea

pentru o perioada mai lungé a deciziilor investitionale in economia reala.

La nivelul cererii externe, deficitul balantei comerciale s-a ajustat cu 18,6% mom (51,6% an/an) la 0,5 mid.

EUR Tn mai. P r xporturil Exporturi, importuri
U ai. Pe de o parte, exporturile TEUR, il o.2)

au scazut cu 1,6% mom, la 4 mid. EUR, =000
evolutie determinatd de contractia | 5000 f
vanzarilor catre tarile membre ale | oo \
Uniunii Europene (cu 3,3% mom, la 2,8 |, _/ WS
mid. EUR), partial contrabalansata de 2000
majorarea vanzarilor catre statele din

1,000 - —

afara UE (cu 2,4% mom, la 1,2 mid.

EUR). Pe de alta parte, importurile s-au 03
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ggz8 2ESESELEE
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contractat cu 3,8% mom, pand la 4,5 |-1000 B3 EEEE555 2585 R S89855383 525255

mid. EUR, evolutie determinata de |- -

contractia componentei UE (cu 6,7%

-3,000

mom, péné la 375 mid. EUR) ) Balanta comerciald Exportun s mporturi
Sursa: Eurostat, INS

(componenta non-EU a crescut cu 6,9%

mom, pana la 1,1 mid. EUR).

in primele cinci luni ale anului exporturile au crescut cu 5,7% an/an, la 19,7 mid. EUR, remarcandu-se
dinamica vanzarilor catre tarile non-UE (avans de 8,2% an/an, la 5,8 mld. EUR). De asemenea, exporturile
catre tarile UE au crescut cu 4,7% an/an, pana la 13,9 mld. EUR. Pe de altd parte, importurile s-au
contractat cu 1,9% an/an, la 21,9 mld. EUR, evolutie determinatd de scaderea componentei non-UE (cu
15,8% an/an, la 5,1 mld. EUR), partial contrabalansatd de majorarea componentei UE (cu 3,2% an/an, la
16,8 mid. EUR). Astfel, deficitul balantei comerciale s-a diminuat cu 40,5% an/an, la 2,2 mid. EUR.
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Scaderea exporturilor si intensificarea factorilor de risc extern in luna mai au fost resimtite de industrie, prin

prisma dependentei economiei interne Productia industriald (%, anfan, MA)

de mecanismul exporturi / investitii in e

industria prelucratoare. Productia

industriald a consemnat un declin sever 109

in mai, 10,7% mom (2,1% an/an)

(ramura prelucratoare s-a contractat cu =0

14,2% mom). Atrag atentia cu privire la

declinul sever al productiei de bunuri de ] T A T T L LT
capital (cu 19,2% mom) si bunuri i§§§§§?§§§§§§§§§§E§§§EEé"ﬁiéé
intermediare (cu 13% mom), expresie a 5.0 1

intensificarii factorilor de risc macro-

financiar pe mapamond, cu implicatii | -10.0

imediate pentru economiile mici, cu un | Sursa: Eurestat

grad ridicat de deschidere.

In primele 5 luni ale anului productia industriald a crescut cu 6,1% an/an, dinamica componentelor
prelucratoare (avans de 7,8% an/an) si extractiva (6,8% an/an) contrabalansand declinul componentei
utilitati (cu 6,9% an/an). Se remarca evolutia componentelor bunuri de consum Tndelungat (+12,9% an/an)

si bunuri de capital (+10,8% an/an).

Totodata, comenzile noi Tn industrie au scazut cu 7% mom in mai, evolutie determinata, in principal, de

componenta bunuri de capital (declin " Comenziin industrie (%, anfan)
de 10% mom) (expresie a deteriorarii
) . ) ) 5D -
climatului macro-financiar
. . ~ . " . 43 —
international Tn primavara acestui an). 0 7 3
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La cinci luni comenzile in industrie au 20 N 7
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remarcandu-se dinamica comenzilor Sursa: INS

de bunuri de capital (avans de 21,1% an/an).
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in sfera cererii interne a persistat climatul contractionist si in trimestrul Il, motorul investitional continuand

sa resimta procesul de dezintermediere
financiara (privata si publica), dar si alte
valurilor crizei

consecinte ale

(problemele structurale, printre care
mentionez potentialul economic sau
deficitul de finantare). Spre exemplu,
creditul neguvernamental a scazut
pentru a 4-a luna consecutiv in iunie, cu
1,3% an/an. Totodata, la finele primului
semestru sectorul bancar intern se
confrunta cu un deficit de finantare de

aproximativ 3,5% din PIB (diferenta

Si
depozitele neguvernamentale se situa

intre  creditul neguvernamental
la 22 mid. RON, in crestere comparativ
cu nivelul de 19,8 mld. RON consemnat

n luna mai).

Astfel, sectorul de constructii (intensiv in
capital si fortd de munca) si-a continuat
declinul in mai (8,9% an/an), evolutie
determinata, n principal, de
componenta constructii noi (scadere cu
19,6% an/an). in primele cinci luni din
2013 de

consemnat o scadere de 7,2% an/an,

sectorul constructii  a

componenta constructii noi
contractandu-se cu 17,5% an/an.
Totodatd, tendinta se  mentine

descendenta si pentru autorizatile de
constructii cladiri rezidentiale (scadere
cu 9,2% an/an in iunie). In prima
jumatate a anului numarul autorizatiilor
de constructii cladiri rezidentiale s-a
diminuat cu 4,5% an/an, evolutie care

exprima premise de continuare a unui

Evolutia creditului neguvernamental
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climat dificil in sfera constructiilor private pe termen scurt.

Comertul cu amanuntul (variabila proxy pentru consumul privat — principala componenta a PIB) a scazut

pentru a doua luna consecutiv in iunie,
cu 4,2% an/an, expresie a persistentei
unui climat dificil in sfera cererii interne
(in contextul inflatiei ridicate din prima
jumatate a anului curent, a blocajului
creditarii, dar si a deteriorarii conditiilor
din piata fortei de munca). Aceasta
evolutie a fost determinata de
contractia vanzarilor de carburanti (cu
9,7% an/an, fapt care exprima ca
investitile au evoluat nefavorabil si Tn
trimestrul Il al anului curent), dar si a

vanzarilor de bunuri alimentare (cu

3,8% an/an). De asemenea, vanzarile de bunuri ne-alimentare au

an/an.

Evolutie comert cu amanuntul (%, an/an)
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scazut, Tnsa cu un ritm de doar 0,7%

n primul semestru al anului comertul cu améanuntul s-a contractat cu 1,1% an/an, pe fondul declinului

vanzarilor de carburanti cu 6,5% an/an. Pe de alta parte, vanzarile de bunuri ne-alimentare si cele de

bunuri alimentare au crescut cu 1,2% an/an, respectiv 0,2% an/an.

Nu in ultimul rdnd, consumul guvernamental a scazut cu 1,1% an/an (date ajustate de inflatie) in primul

semestru, expresie a continuarii

consolidarii  bugetare. In  termeni
nominali consumul public a crescut cu
4,3% an/an la 104,2 mid. RON (16,7%
din PIB) in primele 6 luni ale anului,
evolutie determinata, Tn principal, de
dinamica salariilor aparatului bugetar
(avans de 18% an/an). In semestrul |
Romania a nregistrat un deficit bugetar
de 6,63 mid. RON (1,06% din PIB, in
atenuare de la 1,16% din PIB — nivel

consemnat in semestrul | din 2012).
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In sfera pietei fortei de munca conditile au continuat sa se deterioreze in iunie, in contextul evolutiei
Rata somajului (%)

nefavorabile a investitilor in economie, 0

dar si a procesului de restructurare a 5

sectorului public. Numarul de someri s-a 3 —

majorat cu 16 mii, la 736 mii In iunie, g — A e —

nivelul maxim din ultimii ani. Rata 6 —

somajului a crescut la 7,6% - cel mai 5

ridicat nivel din luna martie 2010. 4

Evolutia climatului din piata fortei de

munca Tn iunie a confirmat scenariul

central de previziune de la Raportul

Macroeconomic emis Th urma cu cateva
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saptdmani. In continuare atrag atentia
Sursa: Eurostat, INS

cu privire la faptul ca nivelul actual al 9.0
somajului este de naturd structurala
(dupa cum se poate nota in graficul 8.5
alaturat), fiind necesare investiti 8.0

importante  in  economie, dar si

continuarea reformelor structurale pentru 751
atenuarea acestuia. 7.0 4
6.5 1
6.0 1
55 4+
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Scenariul central 3 =6 luni

Avand in vedere evolutia recenta a indicatorilor macroeconomici am decis sa nu modific scenariul central

de previziune macroeconomica pentru

economia interna elaborat in cadrul
Raportului Macroeconomic din luna
iunie.

Conform acestui scenariu central, PIB-ul
Romaniei ar putea consemna un avans
de 1,8% in 2013,

determinata, n principal, de cererea

an/an evolutie

externa neta. Pentru exporturi
previzionez un avans de 6,4% an/an,
evolutie sustinutd de scenariul de
stabilitate si inflexiune a economiei

Zonei  Euro  (principalul  partener
economic), dar si de evolutiile valutare
sau materializarea treptata a
potentialului de export catre state din
acest

afara  Uniunii Europene. 1In

scenariu  macroeconomic, importurile

vor cregte cu doar 2,1% an/an.

Impulsul cererii externe coroborat cu
atingerea unui nivel de macro-stabilitate
dar in limita

financiara  (fragil,

confortabilitatii) si cu initierea unui nou
ciclu de reducere a dobanzii de referinta
sunt factori care exprima premise de
relansare graduald a investitiilor private
in a doua jumatate a anului curent.
Dupa evolutiile recente nefavorabile din
ultima perioada, formarea bruta de
capital fix ar urma sa inregistreze un

avans de 1,7% an/an in 2013.
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in ceea ce priveste cererea internd, ma agtept la persistenta unui climat dificil in 2013, pe fondul procesului
de dezintermediere financiara (atat in sectorul privat, dar si in sectorul public), a secetei de capital cu care
se confruntd economia internd, a inflatiei ridicate (din primul semestru), a nivelului mare al somajului

structural, precum si a intarzierilor reformelor structurale.

Astfel, pentru consumul privat (principala componenta a PIB) previzionez un avans de doar 0,3% an/an in
2013. Practic, dupa contractia din primul semestru al anului consumul privat ar urma sa accelereze in

semestrul 1.

Totodata, consumul guvernamental ar urma sa se diminueze cu 1,4% an/an, evolutie determinata de
continuarea procesului de consolidare bugetara (in linie cu prevederile Compactului Fiscal), dar si de
intarzierea reformelor structurale necesare pentru a permite o colectare mai eficienta la bugetul de stat. Cu
toate acestea, subliniez faptul ca Romania a iesit din procedura de deficit excesiv, costul finantarii statului a
reintrat recent pe tendinta descendentd, iar autoritatile au incheiat negocierile pentru un nou acord Stand-

By cu institutiile financiare internationale

Rata somajului (%)

(4 mid. EUR pentru o perioada de 2 |1

ani). Acesti factori ar putea determinao | @

stabilizare a consumului public B

ultimele luni din acest an.

Referitor la piata fortei de munca,

evolutia cererii interne la un ritm sub

potential va determina o deteriorare a | ;

climatului laboral Tn 2013. Conform 1

scenariului macroeconomic central rata o

T
n}

sgiibaabaagEier ianbbrbizingg
somajului ar putea creste de la 7% in TS S FTEFo SR G s o E R ERTEFEEROEFD
_-‘EU:I_-‘EUJ_-‘EUJ_’EW_JED'J_’EGD_JEW—JEW_’EGD_’EW
2012 la 7,3% in 2013. Sursé: Eurostat, previziuni SSIF Broker pentru 2013-2015
Riscuri

Atrag atentia cu privire la faptul ca se mentin o serie de factori de risc, care ar putea determina evolutii

macro-financiare pe plan intern Tn afara scenariului central de previziune:

1. Evolutile din plan macro-financiar international (mix-ul de politici economice din Statele Unite,
provocarile cu care se confrunta Zona Euro), o noud perioada de volatilitate pe pietele financiare
internationale urmand sa influenteze nefavorabil mersul economiei interne (care se mentine, Tn
continuare, dependenta de finantarea externa);

2. Riscul de neindeplinire a conditionalitatile impuse in cadrul noului acord de tip Stand-By cu Institutiile
Financiare Internationale (spre exemplu, tergiversari in continuarea reformelor structurale);

3. Prelungirea secetei de capital pe plan intern;
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Persistenta fragmentarii in mecanismul de transmisie a politicii monetare (in contextul problemelor cu
FBCF Romania (mil. EUR)

care se confrunta sectorul bancar
intern), cu impact nefavorabil
pentru planurile investitionale ale
sectorului privat;

Posibilitatea persistentei inflatiei la
un nivel ridicat (date fiind
angajamentele pentru preturile
bunurilor administrate);
Deprecierea capitalului uman;

Riscurile de ordin politic.
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Inflatia gi politica monetara

In iunie preturile de consum au stagnat (mom), declinul componentei alimentare (cu 0,7% mom) fiind

contrabalansat de majorarea Inflatie (%, anl/an)

componentelor bunuri nealimentare (cu

0,3% mom) si servicii (cu 0,9% mom). |

Componenta core (non-volatild) a 12

crescut cu 0,35% mom. Comparativ cu

iunie 2012 inflatia s-a situat la 5,37%, in

accelerare usoara raportat la mai

(5,32% an/an): preturile la alimente au

crescut cu 5,76% an/an, In timp ce 4 v

preturile la marfuri nealimentare si la 2

servicii s-au majorat cu 5,84% an/an,
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semestru al anului inflatia s-a situat la

Sursa: Eurostat, INS

5,48% an/an, confirmand scenariul

central de previziunile de la Rapoartele Macroeconomice.

La sedinta de politica monetara din iulie banca centrald a redus dobanda de politica monetara cu 0,25% la

5%, cel mai redus nivel din perioada | _ Dobénda de referintd (%)

post-decembrista. Pe de alta parte,

Banca Nationald a Roméaniei a mentinut | ,,

I\
ratele rezervelor minime obligatorii /
aplicabile pasivelor institutiilor de credit 15
la 15% (pentru RON), respectiv 20%
(pentru valutd). Decizile de politica | '© —
monetara nu au surprins scenariul w

central de previziune.

Conform comunicatului  Sedintei de 8883358888558 8888202- o0

, §E 525883355595 5:5838385255829585

politicd monetara inflatia va intra in fhEfteow ez MESSSZS0L Toz Y EES
Sursd: BNR

intervalul tinta al BNR (+- 2,5% an/an)
in a doua jumatate a anului curent (incepand cu lunile septembrie/octombrie). De altfel, inflatia CORE2 a
decelerat in ultimele luni, de la 3,25% an/an in decembrie la 2,66% an/an in mai. Cu toate acestea, banca
centrala atrage atentia cu privire la persistenta riscurilor pentru evolutia inflatiei pe termen scurt:

volatilitatea fluxurilor de capital, persistenta rigiditatilor structurale in economia interna.
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in ceea ce priveste activitatea economica, Banca Nationald remarca dinamica cererii externe cu efecte de
spill-over in prima jumatate a anului. Pe de alta parte, banca centrala subliniaza climatul dificil din sfera

creditarii, dar si intensificarea volatilitatii pe piata valutara (in mai si iunie).

Date fiind cele de mai sus, BNR este pregatita pentru noi reduceri ale dobanzii de politica monetara in a
doua jumatate a anului curent, insa concretizarea acestora este dependenta de evolutiile climatului macro-
financiar extern si intern: ,...BNR va monitoriza atent evolutiile interne si ale mediului economic
international, astfel incét, prin ajustarea treptata a conduitei politicii monetare gi utilizarea adecvata
a instrumentelor de care dispune, sa asigure stabilitatea preturilor pe termen mediu gi stabilitatea

financiara ...".

In cadrul Briefing-ului de Presa Guvernatorul Isdrescu s-a referit la previziunile de decelerare a inflatiei in a
doua jumatate a anului curent, dar a accentuat si importanta incheierii unui nou acord cu institutiile
financiare internationale (important pentru conservarea stabilitatii macro-financiare si pentru continuitatea
reformelor structurale).

Scenariul central

Pentru inflatie am mentinut scenariul central de previziune elaborat in cadrul Raportului Macroeconomic din

iulie: presiunile inflationiste vor decelera | Inflatie (%, an/an)
in a doua jumatate a anului curent, 5
inflatia urmand s& inregistreze un minim 8 M
local de 2,9% an/an in septembrie (pe 7 L I ‘\
masura incorporarii recoltei agricole) & \ V\
(considerand Indicele Armonizat al 5 \ ‘ X
Preturilor de Consum). Ulterior, inflatia 4 “v k‘\ b’dm!
ar putea accelera la 3,3% an/an 1in 3 \
decembrie. Astfel, per ansamblu, pentru 2 v
2013 previzionez o inflatie medie de 4% 1
0 .

an/an, in accelerare de la 3,4% an/an in CEEEEE88883832 oMo TTr00g

55355555555 5355555555555555558553

2012. STEMNENOEN SN OIEM SN OEM SO =00 S0
Sursa: Furostat, previziuni SSIF Broker pentru 2013-2015

in ceea ce priveste deciziile de politicd monetard, BNR ar putea reduce dobanda de referinta cu 0,25% de
doua ori in ultimele 3 sedinte de politicd monetara programate pentru acest an: date fiind evolutiile recente
ale indicatorilor macro-financiari externi i interni este ridicata probabilitatea unei astfel de decizii la sedinta
din luna august. De altfel, in cadrul sedintei de politicda monetara din luna mai banca centrala a semnalat ca
este pregatitd sa reduca dobanda de politica monetara pana la 4,25% in primavara anului viitor. Cu toate
acestea, cadenta acestor decizii este determinatd de evolutia perspectivelor cu privire la stabilitatea

preturilor si la stabilitatea financiara.
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POTENTIALUL ECONOMIEI ROMANIEI

Valurile Marii Recesiuni au readus in prim plan problemele structurale cu care se confrunta atat economiile
dezvoltate, dar si statele emergente si in dezvoltare. Ma refer, in primul rénd, la potentialul economic, o
variabild macroeconomica abstracta, care reflecta ritmul de evolutie a unei economii cand factorii de

productie sunt utilizati la capacitate.

inca din perioada primului val al celei mai severe crize economico-financiare mondiale din ultimele decenii
(cdnd am asistat la fenomenul de ,sudden stop” in sfera fluxurilor financiare internationale) s-a putut
observa o contractie severa si prelungitd a investitiilor in economia reald, cele mai afectate economii fiind
cele cu un nivel ridicat al dezechilibrelor macroeconomice (acumulate in perioada anterioard crizei) si
puternic dependente de finantarea din exterior. Spre exemplu, in prezent, formarea bruté de capital fix se
situeaza in Zona Euro la nivelul minim din 1999, in timp ce pe plan intern acest indicator consemna in
trimestrul | al anului un nivel cu 25% sub maximul inregistrat in 2008 (dup& cum se poate nota in graficele

de mai jos).

FBCF Zona Euro (mld. euro) FBCF Romania (mil. EUR)
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Evolutia nefavorabild a investitiilor in
economia reald in ultimii ani a influentat
conditiile din piata forfei de muncéa (atat
la nivelul cererii, dar si la nivelul ofertei).
Somajul a crescut catre valori record in
perioada crizei, evolutie determinata, in
principal, de componenta structurala.
Astfel, de

depreciere a capitalului uman, cu impact

am asistat la fenomenul

nefavorabil pentru productivitatea muncii

(exemplul cel mai elocvent il reprezinta

Productivitatea muncii 5.U.A. (%, an/an, MA10)
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economia americand) (graficul de mai sus).

Potentialul economic constituie o variabild macroeconomica fundamentala, relevanta atét din perspectiva
pietelor financiare (prin intermediul deciziilor autoritdtilor responsabile cu implementarea politicilor

macroeconomice), dar si pentru procesul de dezvoltare (convergenta/proges) a unei economii.

In primul rénd, ritmul de evolutie potential este luat in considerare in cadrul deciziilor de politicd monetaré
ale bancilor centrale. In calibrarea politicilor monetare béncile centrale acordd atentie nu doar inflatiei, dar

si evolutiei deviatiei PIB (output gap) (diferenta intre ritmul PIB si ritmul PIB potential).

In al doilea rand, potentialul economic este important in analiza stadiului de dezvoltare a unei economii.
Spre exemplu, un ritm ridicat de evolutie a PIB-ului potential poate exprima un proces de convergenta a
unei economii cétre stadiul de maturitate. Pe de alta parte, un ritm redus de evolutie a PIB potential poate
atrage atentia cu privire la importanta implementarii unor masuri de politicd economicé care s& stimuleze

oferta agregata.
In continuare voi analiza evolutia PIB-ului potential in Romania in perioada 1998-2012. Literatura pe teme
macro-econometrice distinge o serie de metode utilizate pentru estimarea potentialului economic: pe de o

parte, metodologia Cobb-Douglas; pe de alta parte, utilizarea directa a filtrelor econometrice pe seriile de
date PIB.

Tn cadrul acestei analize am utilizat baza de date Eurostat, software-ul econometric E-Views si am aplicat o
metodéd similard cu cea agreatd de Comisia Europeand, pornind de la functia clasicd de productie Cobb-
Douglas:

Y=La x K1-a x TFP s

relatie in care Y, L, K, TFP si a reprezinta PIB-ul, factorul muncd, stocul de capital, productivitatea totala a

factorilor gi elasticitatea factorului munca. Logaritmand aceasta relatie, se obfine:
Yt= axLt+(1-a)xKt+ TFPt ,

in care Yt, Lt, Kt si TFPt reprezinta ritmurile de evolutie a PIB, a factorului munca, a stocului de capital si a

productivitétii totale a factorilor de productie.
Ritmul de evolutie a PIB potential poate fi exprimat astfel:

Yt*= ax Lt*+ (1-a) x Kt + TFPt* ,
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relatie in care Yt*, Lt* si TFPt* reprezintd componenta structurald pentru ritmurile de evolutie a PIB, a
factorului muncéa si a productivitatii totale a factorilor. Aceastd componenta structurald (tendintd) a fost

estimata prin aplicarea filtrului econometric Hodrick-Prescott.

Am considerat factorul munca (L) pe baza relatiei: L = forfa de muncé x rata de participare a populatiei

active x (1-rata somajului) x numarul mediu de ore lucrate.

Pentru stocul de capital am aplicat metoda perpetuitatii: Kt = Kt-1 x (1-d) + FBCFt, relatie in care Kt
reprezintd stocul de capital din anul t, d — rata de depreciere si FBCFt — formarea bruta de capital fix din
anul t. Tn cadrul analizei am luat in considerare stocul de capital din 1995 din Roménia, asa cum a fost
estimat in lucrarea elaborata de Derbyshire et al. (2010). Pentru rata anuald de depreciere am considerat

un nivel de 5%.

Variabilele PIB, factorul munca si stocul de capital sunt observabile, sau se pot calcula ugor pornind de la
indicatori statistici comunicati de Eurostat. Principala problemé din cadrul acestei analize consta in
estimarea componentei structurale a productivitétii totale a factorilor de productie. Pentru aceasta, am
aplicat din nou filtrul econometric Hodrick-Prescott pe seria TFPt, determinatd pornind de la relatia de mai
jos:

TFPt=Yt-axLt— (1- a) x Kt

In cadrul analizei am utilizat un parametru a = 0,65 (elasticitatea factorului muncé), nivel considerat si in
estimarile Comisiei Europene gi, foarte apropiat, de nivelul determinat de Academicianul Dobrescu (2006,
2009). In acceptiunea Comisiei Europene, acest parametru este definit ca ponderea salariilor in PIB n
farile Uniunii Europene in ultimele decenii (lucrarea semnaté de D’Auria, et al. (2010)).

Rezultatele estimarilor elaborate sunt prezentate in graficul de mai jos. Dupa cum se poate nota in acest
grafic, ritmul potential de evolutie a economiei interne se situeazd in prezent la aproximativ 2% an/an, cel
mai redus nivel din perioada analizaté (1998 — 2012). Pentru o analizd mai profunda a acestor rezultate voi
distinge douéa perioade: 2000 — 2008 (perioada primului ciclu de economie de piata de dupa cel de-Al
Doilea Razboi Mondial); respectiv 2009 — 2012 (perioada de la declansarea Marii Recesiuni pédna in
prezent).
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Contributia factorilor de productie la ritmul PIB potential (pp)
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Sursa: Estimari proprii pe baza metodei Cobb-Douglas

In continuare voi analiza dinamica potentialului economiei interne in primul interval, perioada 2000 — 2008.

Dupéd cum se poate nota in ISD {mil. EUR)
graficul ~ alaturat, ritmul de )
] ) 10,000 1
evolutie a PIB potential a .
R 8,000 1
accelerat de la 2,4% an/an in )
8,000
2000 la 4,5% an/an in 2008 (cel ' .
7,000
mai ridicat nivel din ultimele '
.. . , 8.000 -
decenii). Aceasta evolutie a fost
5,000
determinata, in principal, de '
4,000
componenta stocul de capital, a '
3,000 -
cdrei contributie la formarea PIB '
2,000 -
potential a crescut de la 2,4 p.p. '
1,000 -
n anul 2000 la 4,5 p.p in 2008. '
0
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inundata de fluxuri strdine de

capital, evolutie determinata de o serie de factori: ajustarea macroeconomica dupd programul cu FMI
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implementat la finalul anilor 1990; perspectivele de aderare la structurile euro-atlantice (confirmate in 2004,
respectiv 2007); liberalizarea contului de capital; potentialul de export si de consum privat (dupd un
indelungat proces de tranzitie); existenta unor obiective economice importante care urmau sa fie
privatizate. Conform datelor Eurostat, formarea bruta de capital fix a crescut cu un ritm mediu anual de
15% n perioada 2000 — 2008 (doar din investitii straine directe au intrat in Romania peste 38 miliarde EUR
intre 2003 si 2008, conform datelor BNR).

De asemenea, componenta productivitatea totald a factorilor de productie a contribuit pozitiv la dinamica
ritmului potential in aceasta perioada, in medie cu 1,6 p.p. pe an. Cu toate acestea, contributia acestui
element a decelerat, de la 2,7 p.p. in 2000 la doar 0,3 p.p. in 2008. Aceasta evolutie poate reflecta doua
aspecte: pe de o parte, procesul de restructurare a economiei (determinat de intrarile masive de capital
strain) nu a fost acompaniat de implementarea reformelor structurale, menite sa flexibilizeze pietele de
bunuri si servicii, dar si piata fortei de munca; pe de alta parte, o serie de investitii in economia interna in
perioada premergdtoare crizei au fost directionate cétre sectoare care nu sunt expuse concurentei
internationale (non-tradables). Spre exemplu, investitiile masive in constructii, imobiliar, financiar-bancar au
contribuit doar la acumularea de dezechilibre macroeconomice, fard a avea o contributie pozitiva la

potentialul economic.

Pe de alté parte, contributia factorului muncé la dinamica PIB potential in perioada 2000 — 2008 a fost
negativa, in medie -1,6 p.p. pe an, evolutie determinatd de restructurarea economiei (majoritatea
companiilor importante ale statului au fost privatizate), dar si de accelerarea fluxurilor de migratie a
populatiei active. Cu toate acestea, mentionez faptul cd aceasta contributie negativa a factorului muncé s-a

redus Tn intensitate (doar -0,3 p.p. Tn 2008).

Cu alte cuvinte, se poate concluziona ca in aceasta perioada, 2000 — 2008, dinamica capitalului financiar

nu a reusit s& antreneze capitalul uman gi nici productivitatea totald a factorilor de productie.

In ceea ce priveste a doua perioadd, 2009 — 2012, se poate observa o deteriorare a potentialului economic
pe plan intern. Ritmul de evolutie a PIB potential s-a atenuat de la 4,5% an/an in 2008 la 2,3% an/an in
2009 si 2% an/an in perioada 2010 — 2012. Aceastd evolutie a fost determinatd de resimtirea Marii
Recesiuni: fenomenul de sudden stop al fluxurilor financiare internationale directionate spre Roménia; criza
datoriilor suverane din Europa (principalul partner economic); lipsa capitalului autohton. Spre exemplu,
contributia stocului de capital la dinamica PIB potential s-a redus de la 4,5 p.p. in 2008 la doar 2,3 p.p. in
2009 si 2 p.p. / an ulterior. Declinul sever al investitiilor in 2009 (formarea bruté de capital fix s-a contractat
cu 24% an/an) a determinat o evolutie nefavorabila a productivitatii totale a factorilor de productie (indicator
a carui contributie la dinamica PIB potential a scézut de la 0,3 p.p. in 2008 la 0 p.p. in 2009). Totodata,
prelungirea climatului investitional nefavorabil (cu implicatii drastice pentru contextul laboral) a rezultat in
intensificarea tendintei de deteriorare a productivitatii totale a factorilor de productie (contributie de -0,6 p.p.
in 2011 si de -0,9 p.p. In 2012).
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Pe de alta parte, contributia factorului muncé la dinamica PIB potential s-a stabilizat in 2009 (dup& 12 ani
de evolutie negativa), intrédnd in teritoriu pozitiv incepand cu 2010 (0,2 p.p.), pentru a accelera la 0,8 p.p. in

2012, evolutie sustinuta si de implementarea unor reforme laborale (Noul Cod al Muncii).

Analiza elaborata permite o serie de concluzii importante pentru procesul de dezvoltare a Romaniei pe
termen mediu si lung. In primul rand, din 1998 pana in prezent capitalul strdin a avut rolul de motor al
economiei, intrdrile masive determinand accelerarea potentialului economic (la 4,5% an/an in 2008), ins&
iesirile ulterioare nu au putut fi contrabalansate de capitalul autohton. Practic, dinamica economiei interne
din perioada 2000 — 2008 nu a reusit sa conducé la dezvoltarea sustenabila a capitalului financiar autohton
(acesta nu are nici forta si nici know-how-ul necesare pentru a relansa economia céatre un nou ciclu
economic). Totodata, din 1998 pédna in prezent nu a fost acordatad atentia necesara problemei capitalului
uman, nici de céatre autoritatile responsabile cu implementarea politicilor macroeconomice, nici de cétre
sectorul privat (ma refer aici la programele de long-life learning, la investitia in cercetare/dezvoltare). Doar
asa se poate explica faptul ca productivitatea totald a factorilor de productie a avut o contributie in
deteriorare la formarea PIB potential din 1998 péana in prezent. De asemenea, munca constituie eterna
problemé in economia Romaniei, acest factor consemnénd evolutii nefavorabile la formarea ritmului PIB

potential inclusiv inclusiv in perioadele in care intrau in tara peste 10 miliarde EUR / an.

Concluzionénd, atrag atentia cu privire la faptul c&, in prezent, economia internd se confruntd cu cel mai
redus ritm de evolutie a PIB potential din ultimii 15 ani. Practic, tot cagstigul de potential din perioada
premergdtoare crizei mondiale a fost anulat ulterior (nu a fost durabil), datd fiind lipsa implementarii
reformelor structurale. Cu alte cuvinte, se poate spune c& primul ciclu de economie de piatd din ultimele

decenii (2000-2008) a fost unul pierdut pentru Roméania, cel putin din perspectiva structurala.
Din analiza elaboraté se poate desprinde o recomandare pentru autoritétile responsabile cu implementarea

politicilor macroeconomice pe plan intern: prioritizarea politicilor care influenteazd oferta agregaté (pentru

ameliorarea ritmului potential); neutralizarea politicilor economice de partea cererii agregate.
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Pietele financiare

Evolutii recente

Pietele internationale de actiuni au revenit pe crestere in iulie (dupa doua luni de declin), evolutie sustinuta

de o serie de factori, printre care S&P, DJ EuroStoxx 600, BET (lan 2009 = 100)
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De asemenea, indicele american S&P 500 a inregistrat o crestere lunara de 4,9%, catre un nou maxim (1
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Din punct de vedere macroeconomic am asistat la semnale de bottoming pentru economia mondiala la
inceputul trimestrului 1ll. Economia americana pare ca a depasit socul intensificarii procesului de
consolidare bugetara, iar FED nu se grabeste cu inflexiunea politicii monetare. De asemenea, in Zona Euro
recesiunea din ultimele trimestre se apropie de final (in T2), iar Banca Centrala Europeana a anuntat
prelungirea politicii monetare expansioniste si in trimestrele urmatoare. Nu in ultimul rand, in China
autoritatile au anuntat posibilitatea implementarii unor noi masuri macroeconomice expansioniste, menite
sa sustina ritmul de evolutie a economiei (peste 7% an/an). Cu alte cuvinte, economia mondiala pare in

acest moment ca se apropie de intrarea intr-un nou ciclu economic.

intr-un astfel de context, am modificat scenariul central de previziune pentru evolutia indicilor bursieri din
pietele mature pe termen scurt, la benign (-5% : +5% comparativ cu nivelul de inchidere din luna iulie).
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Atrag atentia cu privire la faptul ca un scenariu asc

endent pentru pietele de capital (crestere a indicilor

bursieri cu peste 7,5% comparativ cu inchiderea din iulie) este conditionat de relansarea durabila a

investitiilor In economia reala de catre sectorul privat. Acest scenariu depinde de o serie de variabile:

succesul FED in convingerea pietelor financiare
identificarea de solutii credibile pentru provocarile

neintensificarea riscurilor in Europa.

din perspectiva deciziilor de politica monetara;

economiei mondiale; inflexiunea economiei Chinei;

in mod normal, ar trebui sa asistam la ajustéri ale indicilor bursieri iIn momentul in care se vor concretiza

semnalele de intrare intr-un nou ciclu economic. Ac

este ajustari vor reflecta orientarea capitalurilor catre

sectoarele economice care vor avea rolul motor in noul ciclu economic.

Subliniez, in continuare, faptul ca, decalajele consemnate la nivelul unor indicatori macroeconomici si

financiari vor trebui ajustate: ma refer aici la scenariul descendent pentru pietele mature de capital

(scadere cu peste 7,5% comparativ cu inchiderea din luna iulie). De altfel, in ultimele luni, am asistat la

debutul acestui proces de ajustare (mai ales daca

analizadm evolutia rezultatului pe actiune/randamentul

real al dividendului si evolutia dobanzii la titlurile de stat la 10 ani) (graficele de jos).
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Nu Tn ultimul r&nd, actualizdnd modelul FED se poate concluziona ca indicele S&P 500 ar putea sa scada
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Denegarea responsabilitatii legale

Acest raport nu este destinat pentru a fi distribuit sau utilizat de cétre orice persoand sau entitate care este cetafean
sau rezident, situat in Roménia sau in orice alta jurisdictie, in cazul in care o astfel de distributie, publicare sau utilizare
ar fi contrara unei legi sau requlament, sau care ar putea face obiectul unui litigiu cu SSIF Broker SA.

Toate materialele prezentate in acest raport, cu exceptia cazurilor indicate distinct, sunt in conformitate cu drepturile de
autor ale SSIF Broker SA. Niciunul dintre materiale, sau continutul acestora, sau orice copie a acestora, nu pot fi
modificate, transmise, copiate sau distribuite pentru orice alta parte, fard permisiunea scrisd a SSIF Broker SA.

Toate marcile comerciale, marcile de servicii si logo-urile utilizate in acest raport sunt marci comerciale sau marci de
servicii sau mérci comerciale inregistrate ale SSIF Broker SA.

Materialele ce contin recomandari de investitii realizate de cétre SSIF Broker SA au un scop informativ, SSIF Broker
SA nu isi asuma responsabilitatea pentru tranzactiile efectuate pe baza acestor informatii. SSIF Broker SA nu isi
asuma nici un fel de obligatie pentru eventualele pierderi suferite in urma folosirii acestor informatii. Datele obfinute
pentru redactarea materialului au fost obtinute din surse considerate de incredere, corectitudinea si completitudinea lor
neputand fi totugi garantata.

Materialul poate include informatii publicate de societatea emitenta prin diferite mijloace (rapoarte ale companiei,
comunicate de presa, hotadréari AGA) si date obfinute de pe site-ul Bursei de Valori Bucuregti. SSIF BROKER SA si
angajatii sai pot detine instrumente financiare prezentate in acest raport si/sau pot avea relatii contractuale cu emitentii
prezentati sau SSIF Broker SA ar putea actiona ca formator de piaté pentru acestea.

Informatiile cuprinse in acest raport exprima anumite opinii legate de o clasa de valori mobiliare. Decizia finala de
cumpdrare sau vanzare a acestora trebuie luatd in mod independent de fiecare investitor in parte, pe baza unui numéar
cat mai mare de opinii si analize. SSIF Broker SA si realizatorii acestui raport nu isi asuma niciun fel de obligatie pentru
eventuale pierderi suferite in urma folosirii acestor informatii. De asemenea, nu sunt raspunzétori pentru veridicitatea si
calitatea informatiilor obtinute din surse publice sau direct de la emitenti.

Daca prezentul raport include recomandari, acestea se refera la investitii in actiuni pe termen mediu si lung. SSIF
Broker SA avertizeaza clientul ca performantele anterioare nu reprezinta garantii ale performantelor viitoare. Istoricul
rapoartelor publicate si a recomandarilor formulate de SSIF Broker SA se gaseste pe site-ul www.ssifbroker.ro.,
secfiunea analize. Rapoartele de analiza se pot actualiza sau modifica pe parcurs, la momentul la care SSIF Broker SA
considera necesar. Data la care se publicd sau se modificd un raport este identificata in continutul acestuia gi/sau in
canalul de distributie folosit.

SSIF Broker SA aplicd mdsuri de ordin administrativ si organizatoric pentru prevenirea si evitarea conflictelor de
interese in ceea ce priveste recomandairile, inclusiv modalitati de protectie a informatiilor, prin separarea activitatilor de
analiza si research de alte activitati ale companiei, prezentarea tuturor informatiilor relevante despre potentiale confiicte
de interese in cadrul rapoartelor, pdstrarea unei obiectivitati permanente in rapoartele si recomandarile prezentate.
Investitorii sunt avertizati c& orice strategie, grafic, metodologie sau model sunt mai degrabd forme de estimare si nu
pot garanta un profit cert. Investitia in valori mobiliare este caracterizata prin riscuri, inclusiv riscul unor pierderi pentru
investitori.

Autoritatea cu altribufii de supraveghere a SSIF Broker SA este Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare,
http://www.cnvmr.ro. Aceste informatii sunt prezentate in conformitate cu Regulamentul CNVM 15/2006 privind
recomandarile pentru investitii in instrumente financiare.

Preluarea materialelor oferite de cétre SSIF Broker SA, fard mentionarea sursei este interzisd gi se pedepseste

conform legilor in vigoare. Pentru informatii suplimentare despre piata de capital gi investitiile in instrumente financiare,
va invitdm sa vizitati pagina de internet: www.ssifbroker.ro.
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