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Zona Euro a consemnat un punct de inflexiune în 2013, pe fondul depăşirii punctului culminant al crizei datoriilor suverane (problema care a pus în pericol la un moment dat existenţa Uniunii Monetare). PIB-ul a crescut pentru al doilea trimestru consecutiv în T3, cu 0,1% qoq. 


În dinamică anuală ritmul de contracţie s-a temperat în T3 (doar -0,4%), pe fondul stabilizării cererii interne. Consumul privat a scăzut cu 0,4% an/an, iar declinul investiţiilor s-a temperat la -2,5% an/an. Totodată, consumul public a accelerat la 0,6% an/an. Cererea externă netă a contribuit cu 0,2 p.p. la dinamica anuală a economiei în T3: exporturile (+0,8% an/an), iar importurile (+0,5% an/an). 
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Indicatorii macroeconomici comunicaţi recent au prezentat evoluţii favorabile, confirmându-se procesul de relansare graduală, dar neuniformă, în urma incidenţei Marii Recesiuni. Cererea externă netă a continuat să fie motorul economic în noiembrie: exporturile au scăzut cu 0,1% mom (la 158,1 mld. EUR), iar importurile s-au contractat cu 1,3% mom (la 142,1 mld. EUR); astfel, balanţa comercială a înregistrat un excedent de 16 mld. EUR, în creştere cu 11,9% mom. La 11 luni exporturile au crescut cu 1,1% an/an, la 1,7 trilioane EUR, iar importurile au scăzut cu 3,4% an/an, la 1,6 trilioane EUR. Balanţa comercială a consemnat un excedent de 145,3 mld. EUR, în creştere cu 109% an/an. 

Dinamica cererii externe din ultima perioadă (exporturi record în 2013) coroborată cu semnalele de stabilizare a cererii interne se reflectă la nivelul industriei (care a iniţiat un proces de relansare graduală). Producţia industrială a crescut cu 1,8% mom în noiembrie, cel mai bun ritm din ultimele [image: image8.png]PIB Zona Euro (%, an/an)
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luni, notându-se componenta bunuri de capital (+3% mom). Raportat la noiembrie 2012 producţia industrială a crescut cu 3% (bunuri de capital (+4,4% an/an) şi bunuri intermediare (+3,3% an/an)), evoluţii care exprimă premise mai bune pentru investiţii în perioada următoare. 
Totodată, în sfera cererii interne evoluţiile recente susţin scenariul de stabilizare şi relansare graduală. Semnalele de politică economică din Germania (tranziţia de la austeritate la expansionism bugetar), coroborate cu expansionismul monetar se vor resimţi pozitiv pentru investiţii, cu impact pentru consumul privat (principala componentă a PIB) în trimestrele următoare. Comerţul cu amănuntul a crescut cu 1,4% mom în noiembrie (+1,6% an/an). 
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În piaţa forţei de muncă numărul de şomeri s-a majorat cu 4 mii, la 19,24 milioane în noiembrie. Această evoluţie a fost determinată de creşterea numărului de şomeri în Franţa (cu 10 mii) şi Italia (cu 58 mii). Pe de altă parte, numărul de şomeri s-a diminuat în Spania (cu 24 mii) şi Portugalia (cu 6 mii). Rata şomajului a stagnat la nivelul maxim istoric de 12,1%. Se menţin, în continuare, divergenţe importante între ţările membre: cel mai ridicat nivel se consemnează în economiile din Europa de 

Sud, ţările cele mai afectate de valurile Marii Recesiuni (peste 25% în Grecia şi Spania); cel mai redus nivel se înregistrează în grupul core al regiunii: Austria (4,8%), Germania (5,2%). 
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Pentru 2014 previzionez Zona Euro va creşte cu 0,6% an/an, în scenariul macroeconomic, evoluţie determinată de ajustarea decalajului între cererea externă şi cererea internă, prin relansarea investiţiilor: formarea brută de capital fix ar putea creşte cu 1,5% an/an în 2014. 
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Scenariul de relansare a investiţiilor este susţinut de o serie de factori: expansionismul monetar fără precedent şi ameliorarea mecanismului de transmisie a politicii monetare; depăşirea punctului culminant al ajustării în urma incidenţei crizei datoriilor suverane (fapt confirmat şi de declinul primelor de risc şi al costurilor de finanţare în ţările Europei de Sud, dar şi de succesul înregistrat de guvernul irlandez la prima finanţare din piaţă după acordul de bail-out de 3 ani); premisele de stabilizare a consumului privat (confirmate şi de evoluţiile recente din piaţa forţei de muncă); semnalul de politică economică emis de Germania (de trecere de la austeritate la expansionism bugetar); nivelul record al exporturilor în 2013. 


Totodată, previzionez o evoluţie mai bună a consumului guvernamental în 2014 (avans de 1% an/an), scenariu susţinut de stabilizarea datoriei publice, dar şi de scăderea costurilor de finanţare a statelor. De asemenea, în 2013 majoritatea statelor din regiune vor fi ieşit din Procedura de Deficit Excesiv (datele vor fi comunicate în primăvara anului 2014). 


Pe de altă parte, în acest scenariu, consumul privat va cvasistagna în 2014, pe fondul climatului dificil din piaţa forţei de muncă şi din piaţa creditului. 
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Pentru componentele cererii externe nete previzionez o decelerare a exporturilor (la 0,3% an/an) şi o stabilizare a importurilor (stagnare, după declinul din 2013). Acest scenariu este susţinut şi de evoluţia cursului real efectiv al EUR (apreciere cu 5,6% an/an în perioada iunie-noiembrie 2013). 


În încheiere atrag atenţia cu privire la principalii factori de risc pentru acest scenariu central: 
1. Mix-ul de politici economice din S.U.A., cu impact pentru evoluţia costului de finanţare pe mapamond;
2. Posibilitatea instaurării deflaţiei în Zona Euro; 

3. Nivelul ridicat al datoriei publice;

4. Perpetuarea unui climat dificil în sectorul bancar din Europa;

5. Întreruperea prea timpurie a eforturilor de consolidare bugetară în ţările cele mai afectate de criza datoriilor suverane. 

Denegarea responsabilităţii legale
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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., sectiunea analize. Rapoartele de analiza se pot actualiza sau modifica pe parcurs, la momentul la care SSIF Broker SA considera necesar. Data la care se publica sau se modifica un raport este identificata in continutul acestuia si/sau in canalul de distributie folosit.
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