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INTRODUCERE

Luna mai s-a caracterizat prin convergenta in divergenta a indicatorilor din economia reald si din economia
financiard pe mapamond, expresie a continuérii procesului de ajustare in urma incidentei valurilor Marii
Recesiuni (cea mai severd crizd economico-financiard globald de la finele celui de-Al Doilea R&zboi
Mondial).

La juméatatea anului 2013 economia mondiald se zbate la granita intre doua cicluri economice, dat fiind ca

politicile monetare expansioniste (faré ae Viteza de circulatie a banilor in Statele Unite (M2)
precedent  in istoria  economiei

mondiale) nu au rezultat in restabilirea a0 Y s
totald a increderii si relansarea durabilé W

a investitiilor la nivelul sectorului privat s

(fapt demonstrat si de viteza redusa de '

circulatie a banilor, la minime record in .

Statele Unite). Pe de o parte, divergenta '

economicd continud sad se manifeste, o

atat intre principalele economii de pe '

mapamond, dar gi in interiorul acestora.

Pe de alta pan‘e’ persisté factorii de o0 TITAT3T2TIT4ATAT2 T TATAT2 T TATAT2 T TATIT2TI TATIT2TI T4TAT2T1T4TS

BBG0 62 64 66 676571737476 78 80 81 83 85 87 5890 52 54 55 97 99 01 02 04 06 08 09 11
incertitudine (oriunde pe mapamond), | Surss:RezervaFederald

iar perceptia cu privire la aceste riscuri poate consemna modificari importante intr-o perioada scurtd de

timp.

Economia reald continud s& se confrunte cu persistenta unui climat dificil, determinat de incertitudinile cu

privire la sustenabilitate politicilor macroeconomice Indicele Baltic Dry

implementate pe parcursul ultimilor ani 1100 1100
(cu implicatii pentru mix-ul de politici
economice din principalele blocuri 1000 1000

economice pe parcursul trimestrelor

urmatoare), intr-un context de resimtire a0 200
profundé a consecintelor (nefavorabile) \
crizei financiare (din  perspectiva 00 00

termenului  mediu-lung): deteriorarea
potentialului economic, situatia dificild 00 0

din sfera sectorului bancar privat (in

principal in Europa), conditiile dificile din
’ 2013 FEE MER AR M

piata fortei de muncé (deprecierea capitalului uman, proces determinat de nivelul ridicat al somajului

structural, indeosebi Tn randul tinerilor) si gradul ridicat de indatorare a sectorului public. Spre exemplu,
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indicatorul Baltic Dry (barometru al fluxurilor comerciale internationale) a scédzut pentru a doua lund

consecutiv Tn mai, cu 6,3% mom, la 809 p., situdndu-se in apropiere de minimele istorice.

In Statele Unite economia a decelerat in trimestrul Il, pe fondul intensificarii procesului de consolidare
bugetara (intrarea in vigoare a unor noi masuri de la 1 martie): industria prelucratoare s-a contractat in mai,

conform indicatorilor comunicati de Institute for Supply Management.

Cu toate acestea, prima economia a lumii pare s& depdseasca rapid acest soc, fapt confirmat de evolutia
indicatorilor de sentiment. Practic, sectorul privat anticipeaza ca o reducere mai rapida a dezechilibrelor din

sfera finantelor publice va facilita accesul la finantare din perspectiva termenului mediu-lung.

In China (a doua economie ca dimensiune pe mapamond) contractia industriei prelucrétoare si decelerarea
sectorului de servicii in perioada recentd infirma procesul de inflexiune, exprimdnd o probabilitate in

crestere cu privire la atenuarea ritmului de evolutie a PIB in acest an (comparativ cu 2012).

Pe de alta parte, la nivelul Zonei Euro, evolutia recenta a indicatorilor macroeconomici confirmé faptul c&
recesiunea a continuat sd se manifeste gi in debutul trimestrului Il. Trebuie, ins&, subliniat faptul ca sunt
semnale de stabilizare a ritmului de contractie. Cu alte cuvinte, conditionat de neintensificarea factorilor de
risc, economia regiunii ar putea consemna un punct de inflexiune (de la recesiune la relansare graduala) la
jumatatea anului. Cu toate acestea, procesul de relansare in urma incidentei celei de a doua recesiuni din
ultimii ani pare sé fie unul foarte lent, date fiind provocérile de ordin macro-financiar, institutional, politic si

social determinate si/sau exacerbate de valurile crizei mondiale.

In Roménia economia a accelerat in primul trimestru al anului, evolutie determinaté de cererea externd, cu
impact pozitiv pentru industria prelucrétoare. Climatul economico-financiar se mentine insa precar, fapt
demonstrat de evolutia mai multor indicatori: rata somajului (in crestere in trimestrul I, in ciuda accelerarii
economiei), continuarea tendintei de deteriorare a portofoliilor de credite, sau situatia fragild a finantelor

publice (cheltuielile publice cresc mai rapid decéat veniturile bugetare).

Indicele MSCI

In ceea ce priveste economia financiara, L2
luna mai s-a caracterizat prin Q57T
intreruperea tendintei de apreciere a
pietelor internationale de capital, o
indicele global MSCI consemnénd un ek
declin de 0,3% mom, péanéd la 1 471,93 6T
p..

873

780
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Aceasta evolutie a fost determinatéa de corectiile din Japonia, dar si de amplificarea speculatiilor cu privire

la apropierea de final a |, Curba randamentelor S.U.A.

expansionismului monetar in Statele

Unite (fapt reflectat si de reducerea |,

expunerii pe segmentul obligatiuni,

rezultdnd in cresterea ratelor de | g
dobanda de-a lungul curbei

randamentelor in Statele Unite). 10

Evolutiile indicatorilor macro-financiari | o5

pe mapamond pe parcursul ultimelor /

e A . _ p——
sdptdméni nu au surprins scenariul | 0o . : . . . .
M &M 1%R 3VR 5YR 10YR

o \{ay-13 Apr-13

macroeconomic central de la Raportul

Macroeconomic din aprilie. Prin urmare, | Surss:RezervaFederals

am mentinut previziunile macroeconomice si financiare pe termen scurt (a doua jumétate a anului curent).

Pe de o parte, economia mondiald va consemna un soft-patch in trimestrul I, determinat de evolutiile din
economia americana si din economia Chinei (primele doua economii, ca dimensiune, din lume). Cu toate
acestea, ma astept la o accelerare graduald a economiei mondiale in a doua jumatate a anului curent,
proces conditionat de neintensificarea factorilor de risc. Atrag, in continuare, atentia cu privire la faptul ca
intrarea economiei mondiale intr-un nou ciclu este dependentd de relansarea durabilé a investitiilor in

sectorul privat.

Pe de altd parte, mentin scenariul benign/descendent pentru pietele de actiuni, din perspectiva termenului
scurt. Dupéa péarerea mea, decalajul intre ritmul de evolutie a indicilor bursieri din pietele mature (in principal
Statele Unite) si viteza redusé de circulatie a banilor nu este sustenabil (fapt reflectat si de nivelul redus al
inflatiei in prima economie a lumii), fiind in crestere probabilitatea unei ajustari pe termen scurt. Economia
reald are nevoie de un nou $oc monetar, menit s& modifice viteza de circulatie a banilor (in accelerare).
Climatul din pietele financiare nu poate fi dependent la nesférsit de expansionism monetar (care nu
determind accelerarea investitilor in economia reald). In acest context, ma astept la modificari n
comportamentul pietelor financiare in lunile urméatoare. De altfel, evolutiile din acest an din pietele de
bunuri si pietele de obligatiuni ar putea exprima semnale cu privire la amplificarea volatilitatii si modificarea

tendintei pe pietele de actiuni in perioada urmétoare.

dr. Andrei Radulescu

Post-Doc Academia Roméana

Bucuresti, 10 iunie 2013
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Statele Unite ale Americii

Activitatea economica si piata fortei de munca

Departamentul Comertului a comunicat estimarile secundare cu privire la evolutia primei economii a lumii

in primul trimestru din 2013. Economia  ESNMIER(:] (%) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
americana a accelerat in  T1, Consum privat 0% 70% 70% T% 70% 7% T71%
consemnand un ritm de crestere de (Consum guvernamental 19% 18% 19% 20% 20% 19% 18%
2,4% anualizat. Aceasta evolutie a fost Formarea bruti de capital 7% 16% 15% 1% 13% 14% 14%
determinata de contributiile consumului  Exporturi Mh 12% 13% 12% 13% 13% 13%
privat si  stocurilor, care  au Importuri 1% 1% 16% 15% 16% 16% 16%
contrabalansat declinul  consumului 12 0% PIB (%, anfan, MA4)
guvernamental si contributia negativa a
cererii externe nete. o 1

8.0%
Consumul privat (principala componenta B.0% W
a PIB) a accelerat la 3,4% anualizat (de 0% HYHHH A‘ . ,'- llﬂhl
la 1,8% anualizat in T4 2012), | .. 1] lal " \J°V l
contribuind cu 2,4 p.p. la formarea 005 v u
fitmului de evolutie a PIB. Se remarca | 450 hissfsonzoscsss7or2rirorssofassenssoazessesscoczosvshforz
evolutia cererii de servicii, in accelerare

-4.0%

de la 0,6% anualizat la 3,1% anualizat,

contribuind cu 1,42 p.p. la formarea | -%%%
Sursd: Departamentul Comertului

ritmului de evolutie a economiei. Pe de

alta parte, cererea de bunuri a decelerat Contributia stocurilor la ritmul PIB (p.p.)

la 4,1% anualizat in T1, de la 4,3% 51

anualizat in T4 2012. 4 b
3 b

De asemenea, formarea bruta de capital

a contribuit pozitiv la evolutia economiei 21

in T1 (1,16 p.p.), evolutie determinata

de componenta stocuri (contributie de

T3 T4 T1 T2 T3
0% 09 10 10 10

0,63 p.p.) Investitiile fixe au decelerat de
la 14% anualizat in T4 2012 la 4,1% Ay

anualizat Tn T1 2013 (contribuind cu

13

doar 0,53 p.p. la ritmul de evolutie a
PIB). 3

Sursa: Departamentul Comertului
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Pe de altad parte, consumul guvernamental a continuat sa se contracte in primul trimestru, cu 4,9%
anualizat, pe fondul procesului de consolidare bugetara. Cheltuielile publice federale au scazut cu 8,7%

anualizat, contribuind cu -0,68 p.p. la ritmul de evolutie a PIB in primele 3 luni ale anului.

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

De asemenea, cererea externa neta a 25(m M

avut o contributie negativa la formarea 20 N1

ritmului de evolutie a economiei 15 FH

americane (-0,21 p.p.), importurile 10 HH 1

crescand cu 1,9% anualizat, dinamica p u

superioara celei consemnata de e | R 8 || |

exporturi (0,8% anualizat). o0 :F1IT2|ﬁIT?I Bl IT4IT"I-IT2IT3|‘VF|IT1ITZITBIleTﬁII
-D.S'DBDB 08 _1pl 10 A0 A 2212 12 13

Indicatorii macroeconomici comunicati 10

pe parcursul ultimelor saptdmani RS

exprima faptul ca economia americana a0 L >

a decelerat in trimestrul 1l, evolutie | Sursi:Departamentul Comertului

determinatd de intensificarea procesului de consolidare bugetara, dar si de ritmul anemic de evolutie a

economiei mondiale.

La nivelul ofertei agregate, industria prelucratoare s-a contractat in mai, indicatorul calculat de Institute for
Supply Management scazand spre nivelul minim din vara anului 2009 (49 p.). Aceasta evolutie a fost
determinatad de deteriorarea componentelor productie (scadere cu 4,9 p.p., la 48,6 p.) si comenzi noi (in

diminuare cu 3,5 p.p. 1a 48,8 p.).

Totodata, productia industriala a scazut cu 0,5% mom in aprilie, evolutie determinata de contractia ramurei
prelucratoare (pentru a doua luna consecutiv, cu 0,4% mom). Rata de utilizare a capacitatii instalate in

industrie s-a redus la 77,8% n aprilie, exprimand evolutia economiei sub potential.

ISM Manufacturing Rata utilizare capacitate industrie (%)

B0.0 85

50

SEH A
VI MM
B A T A

75

200
70
10,0

o0 4+—""—7F"7"—"7—7—""7—7—7—T—F——T—T 1T s T
« @ O oM OO0 MDD ®OEEe O ™®InMOgo
SLTGETEEERNREINFEFIEEE T CERREEREEEEE8E83938558388585 ¢
co>CcoQ>Co>CO®>CQ>Co:>=C0o=>=C0o>Ccao>=>tC
F FE FEFEFEF F FEFE R E R EEEEEEER L TN N I I T I T I N I T I I I I T
e Biee B T B e B B M (e B B e M B B e B M e B Bl Tzl ol 0s Y
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Pe de alta parte, sectorul de constructii a crescut cu 0,4% mom (4,5% an/an) in aprilie (la 860,8 mid. dolari,
anualizat), evolutie determinatd de componenta constructii private (avans de 1% mom). Componenta
constructii publice a consemnat un declin de 1,2% mom, catre nivelul minim din 2006, evolutie determinata

de accelerarea procesului de consolidare bugetara.

In piata imobiliara am asistat la o evolutie predominant favorabilda a indicatorilor comunicati in ultima

perioada, expresie a continuarii procesului de relansare in trimestrul Il.

Se remarca, in primul rand, evolutia indicatorului care comensureaza increderea constructorilor de
locuinte, calculat de National Association of Homebuilders (in crestere de la 41 p. in aprilie la 44 p. in
mai). Totodata, autorizatiile de constructie au consemnat un avans puternic in aprilie (14,3% mom), la 1,02

milioane — nivelul maxim din ultimii 5 ani.

De asemenea, preturile caselor au continuat sa creasca in martie. Conform indicatorului S&P/Case Shiller
S&P/Case Shiller

preturile caselor s-au majorat cu 1,1%
mom (10,9% an/an — cel mai rapid din

ultimii 7 ani) n martie. Tn primul | /,-._‘\
trimestru din 2013 preturile caselor in // \\

principalele 20 de zone metropolitane 150

250

au consemnat un avans de 10,2%

an/an. 100

Nu in ultimul rand, vanzarile de case au 50

consemnat cresteri Tn luna aprilie:

componenta case noi a crescut cu 2,3% ES85588B883385888855883g32 2220

ESESESJSESESE ESESESE ETSETSESESETSLC

mom (la 454 mii, anualizat — nivel q;’q%q%g%gjq%q%q%g%%%q%q%q%g
s Compozit-10  sss==Compozit-20

Sursd: Standard & Poor's

apropiat de maximele ultimilor 5 ani);
componenta case existente s-a majorat cu 0,6% mom, la 4,97 milioane unitati — nivelul maxim din

noiembrie 2009).
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Sectorul de servicii a accelerat usor in mai, prezentdnd rezistentd la intensificarea procesului de

consolidare bugetara. Indicatorul I1SM Non-manufacturing
70

calculat de Institute for Supply
Management a crescut de la 53,1 p. in | &
apriie la 537 p. in mai. Aceastd & _ | /"\/\"—h/\\/'f‘\'
evolutie a fost determinata, in principal, ‘ i ;

a0

de componentele productie (crestere cu

1,5 p., la 56,5 p.) si comenzi noi (in | a0

urcare cu 1,5 p., la 56 p.). Pe de alta .

parte, componenta locuri de munca a

scazut cu 1,9 p. la 50,1 p., In timp ce

componenta comenzi de export s-a o

D D @ L D O m D OO0 O O - = - — o Mot o@m ®
diminuat cu 3,5 p., la 50 p. (expresie a AR A TR R A i R
o P P (&Xp §3235523%52355:238523%85¢

climatului dificil din economia mondiala).

in sfera cererii agregate consumul privat continu& s& surprinda favorabil, evolutie determinata de o serie de
factori: relansarea graduala a creditarii si a pietei imobiliare; refacerea conditiilor din piata fortei de munca;

sentimentul din pietele financiare; nivelul redus al inflatiei.

Cheltuielile de consum au crescut pentru a 6-a luna consecutiv in aprilie, cu 0,1% mom (2,1% an/an).
Venitul real disponibil al populatiei s-a majorat pentru a 3-a luna consecutiv, cu 0,1% mom (1% an/an).

Rata de economisire s-a situat la 2,5% 1n aprilie, Tn apropiere de nivelurile minime istorice.

Consum vs. venit real disponibilin SUA (%, an/an) Economisire vs. venit real disponibil
B.0% 01 7.0%
F8.0%
7.0% o 7
8.0% - 5.0%

[ tn 01 Y S L 4.0%
Ean A A
S — 7 o v Nt DN W Vo U LA
1.0% \\ J \if VW \/\/ L o0%

X | \[ .

0.0% —_—_ —_— \74 -1.0%
L o R« B e L e T2 T N U B < R of o -
qowd P 3 9 0 8 8 5 0 9 g g S = — = .2.0%
g o U o 9 0 o g o g 0 a g o o 0.0 L
o O 0 O 0 O O O O O D o b o
-2.0% [ T T T T o T S . S . W S . S 1 ﬁ‘ [ T R = F-30%
-3.0% 0.0 ——————— -40%
DM D OO0 - N MO= =W OO D0 D00 — NN
a0% IS SA LR AL S SR AL A SRR,
== o om o o om o o o
3237287287233 282282234428
-5.0% Consumul privat Venitul real disponibi =R ata de economisire (axa dreapta) Venitul real disponibil (%, an/an, MA12)
Sursd: FED P i Sursd: FED
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La nivelul pietei fortei de munca s-au consemnat evolutii preponderent favorabile in ultima perioada, ceea

ce exprima faptul ca socul intensificarii

Evolutie locuri de munca (mii) (MA12)

G600
consolidarii bugetare pare sa fi fost

depasit. Numarul de locuri de munca 4@
create de economie a accelerat la 175 20
mii Tn mai, dar ritmul de evolutie din
aprilie a fost revizuit in scadere, la 149 0

mii. Rata underemployment s-a redus la |
-200

PERRA
fay-13 -

Jan-
fday-06

13,8%, iar durata medie a saptamanii

de lucru a crescut la 34,5 ore. Pe de |,

altd parte, rata somajului s-a majorat
-800

marginal la 7,6% (11,8 mil. someri, din

care 4,4 milioane someri pe termen 500

lung). In prezent economia mai are de

Sursd: Departamentul Muncii

recuperat circa 2,5 milioane din cele 9 milioane locuri de munca pierdute in perioada Marii Recesiuni.

Scenariul central 3-6 luni

Evolutiile recente ale indicatorilor macroeconomici confirma scenariul central de previziune de la Raportul

din aprilie. Pe de o parte, evolutia indicatorilor coincidenti si inzarziati confirma decelerarea (soft-patch-ul)

economiei americane n trimestrul 1l, pe fondul intensificarii procesului de consolidare bugetara (de la 1

martie), dar si a evolutiei sub potential a economiei mondiale. Pe de alta parte, evolutia indicatorilor de

sentiment exprima premise de reaccelerare pentru prima economie a lumii in a doua juméatate a anului

curent. Prin urmare nu voi modifica scenariul central de previziune pe termen scurt: probabilitate ridicata

(peste 50%) ca economia americana sa creasca cu 1,6% an/an si rata somajului sa scada la 7,2% (in

medie) in 2013 (proiectiile acestui scenariu sunt prezentate in graficele de mai jos).

12
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— T T T T T T T T T T
13:3 141 14:3 151 153 16:11 16:3 171
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Spre exemplu, indicatorii economici avansati au crescut in aprilie cu 0,6% mom (cel mai bun ritm din

primavara anului 2012), evolutie care Indicatori economici avansati SUA

exprima premise de accelerare a 1o

economiei in a doua jumatate a anului o []] |

curent. In dinamica acestor indicatori, se

remarcd contributile pozitive ale 05% | |

autorizatiilor de constructie, solicitarilor ’\ I }\
initiale de ajutor de somaj si spread-ului 0.0% 5 b = 3 el T LRI BT = <l o e = 4]
de dobanda (termen lung vs. termen SR ERER I ';:' 4 EEE%E?%E §§
scurt). -0.5% I I |”

De asemenea, indicatorii care | %

comensureaza sentimentul

consumatorilor s-au ameliorat Tn mai (in sl:: Conference Board

convergenta catre nivelurile de dinainte de falimentul Lehman Brothers), exprimand faptul ca americanul
a depasit socul consolidarii bugetare si este pregatit s accelereze consumul in a doua jumatate a anului
curent, Tnainte de majorarea costurilor de finantare. n acest context ma astept la o evolutie a principalei

componente a PIB in limita superioara a intervalului (1,75% : 2%) an/an in trimestrele urmatoare.

Astfel, indicatorul calculat de Conference Board a crescut de la 69 p. in aprilie la 76,2 p. in mai (maximul
din prima parte a anului 2008), remarcandu-se componenta perspective de evolutie pentru urmatoarele 6
luni (In urcare de la 74,3 p. in aprilie la 82,4 p. in mai). De asemenea, componenta situatia curenta s-a

majorat de la 61 p. in aprilie la 66,7 p. in mai (maximul din primavara lui 2008).

Totodata, indicatorul de sentiment calculat de Universitatea Michigan s-a apreciat de la 76,4 p. Tn aprilie
la 84,5 p. In mai (nivelul maxim din vara anului 2007), remarcandu-se componenta situatia curenta
(crestere de la 89,9 p. In aprilie la 98 p. In mai). Componenta perspective privind evolutia pentru

urmatoarele 6 luni a crescut la 75,8 p. (de la 67,8 p.).

120
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a0

&0
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Sentimentul consumatorilor (Conference Board) Sentimentul consumaterilor {ind. Michigan)
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Pe de alta parte, continuarea procesului de consolidare bugetara pe termen mediu, exprima premise

predominant nefavorabile pentru Deficit bugetar structural vs. PIB potential
4.0% 45%

evolutia consumului guvernamental in 5o

perioada urmatoare. Conform
scenariului  macroeconomic  central o 2
statul american ar putea reduce o
cheltuielile bugetare cu aproximativ 0%
2,35% an/an in 2013. e
-5.0%
De asemenea, cererea externa neta ar -10.0% 1.0%
urma sa contribuie negativ la ritmul de [12.0% - 0.5%
evolutie a economiei in acest an. |[jsps 0.0%

. . . e [ eificit bug etar structural (% PIB) PIB potential (%, an/an) (axa dreaptd)
Conform scenariului macroeconomic
Sursa: Estiméri econometrice proprii

central  exporturile  si  importurile

americane ar putea inregistra ritmuri de evolutie de 3,1% an/an, respectiv 4% an/an in 2013.

Formarea bruta de capital fix este cea mai importantd componenta a PIB, atat in momentul de fata (cand
economia se zbate intre doud cicluri), dar si din perspectiva termenului mediu si lung. In scenariul
macroeconomic central investitiile in Statele Unite ar putea decelera in acest an (de la 8,7% an/an in 2012
la 6% an/an), data fiind starea anemica a economiei mondiale, dar si intensificarea procesului de
consolidare bugetara in prima jumatate a anului. Cu toate acestea, mentionez faptul ca formarea bruta de
capital fix ar putea accelera in a doua jumatate a anului (ritm de peste 7% an/an), evolutie conditionata de
neintensificarea factorilor de risc (de altfel, comenzile de bunuri de capital au exprimat recent semnale de
bottoming). Pe de o parte, consolidarea bugetara ar putea genera efecte de crowding in. Pe de alta parte,
apropierea de final a expansionismului monetar ar putea determina companiile sa grabeasca fluxurile
investitionale (pentru a profita de nivelul actual al costurilor de finantare). Atrag insa atentia cu privire la
faptul ca productivitatea muncii in Statele Unite se situeaza pe o tendintd descendenta Tn ultimii ani.
Aceasta evolutie exprima faptul ca sectorul privat american nu a selectat inca sectoarele in care sa

investeasca astfel incat acestea sa devina motoare ale economiei pe termen mediu si lung.

Comenzi bunuri de capital (%, anfan, MA3J) Evolutie productivitatea muncii (%, an/an, MA10)
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Riscuri

Se mentin in continuare factori de incertitudine cu privire la evolutia primei economii de pe mapamond, din

perspectiva termenului scurt:

1. Deciziile de politica monetara ale Rezervei Federale (cu privire la momentul de demarare a procesului

de normalizare), inclusiv politica de PIB vs. locuri de munca
G600 10.0%

comunicare a bancii centrale;

2. Evolutia pietelor financiare (actiuni, | oo

200 —H—

obligatiuni, valute, bunuri), cu
impact pentru costurile de finantare M

si, implicit, deciziile investitionale ale o i
.. TITET1RRIP T3TIN
companiilor; B3R ET
=200 +

Mix-ul de politici economice;

Riscurile din sfera economiei | 4 u

-2.0%

mondiale;

. . . g -800
5. Persistenta la un nivel ridicat a -4.0%

decalajelor 1intre unele variabile | g 60%
. . . Locuri de munca (mii, MA) Pl (%, anian, Mad)
macroeconomice (SentlmentUI din Sursd: Departamentul Comertului, Departamentul Munci

pietele financiare vs. viteza de circulatie a banilor; nivelul redus al ratei de economisire vs. semnale de
deflatie) exprima faptul ca am putea asista la un nou proces de ajustare;

6. Intarzierea deciziilor investitionale la nivel de companii (acestea se decapitalizeaza, preferand sa
majoreze dividendele si sa lanseze programe de rascumparare);

7. Adresarea neadecvata a provocarilor post-criza: deteriorarea capitalului uman, ritmul lent de evolutie a

productivitatii muncii, cu implicatii nefavorabile pentru ritmul potential al economiei americane.
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Inflatia gi politica monetara

Presiunile inflationiste au continuat tendinta descendenta si in luna aprilie, pe fondul evolutiei economiei la

un ritm sub potential (persistenta 1so0 Inflatia (%, an/an)
deficitului de cerere), dar si in absenta
. . 12.0%
unor socuri de partea ofertei. Conform h
indicatorilor Personal Consumption | 10.0% . \
Expenditure (barometru pentru 5 0% l [
Rezerva Federala) inflatia totala a | |
N . 5.0% 4‘
decelerat la 0,7% an/an in aprilie — A \ 1"
. - . . b

nivelul minim din toamna anului 2009. | *%% ) / l\\j Vif i
Componenta core a scazut la 1,1% i { \ “l‘h

p o | 20% g J g~ \b / r— ‘
an/an in aprilie, nivelul minim de la 005 V"r
fnceputul anului 2011. Conform acestori  2E2g585RERes8I8835938838395
N . 85 8893555585888 9355558858523 %
indicatori, momentan, presiunile e o = o = “

Sursa: FED — P CE PCE Core

inflationiste sunt reduse, in ciuda

expansionismului monetar fara precedent implementat de Rezerva Federala pe parcursul ultimilor ani.

La sedinta de politicd monetara din mai Comitetul de Politica Monetara al FED a decis mentinerea dobanzii
de referinta la nivelul minim istoric de (0% - 0,25%) si a programelor monetare neconventionale (MBS si
TB, la ritmuri medii lunare de 40 mld. USD, respectiv 45 mld. USD). in Comunicatul sedintei de politica
monetara Rezerva Federala atrage atentia cu privire la faptul ca prima economie a lumii resimte procesul
de consolidare bugetara. Referitor la perspectivele de evolutie a economiei FED se asteapta la un ritm
moderat si la o reducere graduala a somajului pe termen scurt. in scenariul FED inflatia se va mentine sub
nivelul tintd. Tn acest context, Comitetul de Politicd Monetara si-a manifestat flexibilitatea cu privire la
programele monetare expansioniste: ,... The committee is prepared to increase or reduce the pace of
its purchases to maintain appropriate policy accommodation as the outlook for the labor market or
inflation changes...”.

Rezerva Federala a publicat stenograma sedintei de politicd monetara (din 30 aprilie — 1 mai). Conform
stenogramei, o parte din membrii Comitetului de Politicd Monetard au considerat ca procesul de
normalizare a politicii monetare ar trebui s& demareze in acest an (chiar la sedinta de la jumatatea lunii
iunie) daca indicatorii din economia reald se vor ameliora (mai ales ca perspectivele cu privire la evolutia
pietei fortei de munca prezintd semnale de ameliorare). Pe de alta parte, alti membrii ai Comitetului de
Politicda Monetara au apreciat ca demararea procesului de normalizare a politicii monetare este
dependenta de consolidarea semnalelor pozitive din sfera economiei reale (diminuarea riscurilor
economico-financiare). De asemenea, in cadrul sedintei s-a dezbatut strategia procesului de normalizare a

politicii monetare, Th contextul cregterii ample a bilantului FED pe parcursul ultimelor trimestre.
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In discursul sustinut in Congres in mai Presedintele FED, B. Bernanke, a reiterat ca entitatea va continua
politicle monetare expansioniste pana la momentul acumularii unor semnale de ameliorare durabila a
conditiilor din piata fortei de munca: ,... What we are looking for is increased confidence that the labor
market is improving and that that improvement is sustainable ... despite this improvement, the job
market remains weak overall ...”. Tn acest context, Bernanke a subliniat c& demararea prematurd a
procesului de normalizare a politicii monetare ar putea periclita procesul de relansare a economiei. Cu
toate acestea, Guvernatorul a mentionat cad acest proces de normalizare ar putea demara in sedintele

urmatoare, conditionat de ameliorarea sustenabila a indicatorilor din economia reala.

Rezerva Federald a publicat Raportul cu privire la evolutia economiei pe parcursul ultimelor saptamani
(Beige Book). In acceptiunea bancii centrale, economia americand a prezentat o crestere
modesta/moderata in perioada recenta (comparativ cu ritmul moderat din Raportul anterior (aprilie)) in
majoritatea regiunilor, remarcandu-se districtul Dallas cu o accelerare a economiei. FED noteaza dinamica
sectoarelor servicii si constructii, care par sa fi preluat stafeta de motor economic de la industria
prelucratoare. In ceea ce priveste dinamica componentelor cererii agregate, banca centrald subliniaz, in
continuare, contributia consumului privat (ritm moderat) (in principal, dinamica cererii de automobile).
Referitor la climatul din piata fortei de munca, FED considera ca numarul de locuri de munca a crescut la

un ritm constant, existand si regiuni care se confrunta cu deficit de forta de munca calificata.

Scenariul central

Inflatia se va mentine Tn urmatoarele 3-6 luni sub tinta FED. Rezerva Federala va mentine dobanda la (0%-
0,25%) si in trimestrele urmatoare (pana la finele anului curent), pe fondul evolutiei economiei la un ritm
sub potential, a presiunilor inflationiste reduse (inflatie sub tintd), dar si pentru a acomoda consolidarea
bugetara (mai ales in contextul intrarii in vigoare a reducerilor de cheltuieli bugetare) si a sustine refacerea
potentialului economic. Cu toate acestea, FED ar putea reduce din expansionismul monetar in a doua

jumatate a anului curent, decizie conditionata de concretizarea scenariului de accelerare a economiei.
Riscuri

Evolutiile recente ale unor indicatori macroeconomici exprima faptul cad economia americana ar putea
accelera in a doua jumatate a anului curent, dupa soft-patch-ul din trimestrul Il (determinat de amplificarea
masurilor de consolidare bugetara). Dupa parerea mea, daca indicatorii macroeconomici vor continua sa
prezinte evolutii in accelerare si in lunile urmatoare (mai ales in ceea ce priveste investitiile private si piata
fortei de munca), am putea asista la inceperea procesului de normalizare a politicii monetare a FED in
perioada urmatoare (cel mai probabil Tn prima parte a anului 2014) (mai devreme decat asteptarile curente,
ancorate de banca centrala pentru anul 2015). Stenogramele sedintelor de politica monetara si discursurile
unor membri ai Comitetului de Politica Monetara din primele luni ale anului curent 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.
14
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ZONA EURO

Activitatea economica si piata fortei de munca

Eurostat a comunicat datele dezagregate cu privire la evolutia economiei regiunii in primul trimestru din
2013. A doua recesiune de la RTEITERE VY 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
declangarea  crizei mondiale s-a  Consum privat 5T% 56% 56% 58% O57% 56% 56%
prelungit in Zona Euro in T1, PIB-ul Consum guvernamental  20% 20% 20% 22% 22% 21% 21%
regiunii consemnand un declin de 0,2%  Formarea brutd de capital 22% 22% 22% 1% 1% 19% 18%

qoq (contractie de 1,1% an/an). Exporturi 0% A% 42% 38% 42% 4% 45%
Importuri W% 9% 40% 3% 40% 4% 4%

Aceasta evolutie a fost determinatd de

cererea interna, fin special de o PIB (%, anfan, MA4)

componenta formare bruta de capital fix

a0

(investitii), care a consemnat o

intensificare a contractiei (1,6% qoq, 301
20

5,5% an/an). De asemenea, consumul

guvernamental s-a contractat cu 0,1% |10

goq, 0,6% an/an). 0.0

AT AT T 2TAT 2TAT 2TAT 2 TAT2TATZTATZTATZTATITAT ZTATZT4TRTATET] T2T4T2T-&
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Pe de alta parte, consumul privat

=20 il
(principala componenta a PIB) a crescut 10
cu 0,1% goq (declin de 1,2% an/an),

-40

expresie a preferintei consumatorilor

. . . -5.0
europeni pentru reducerile oferite de | sursa: Eurostat

comercianti dupa perioada Sarbatorilor de iarna (in T4 2012 consumul privat a inregistrat un declin de
0,6% qgoq). Stocurile au avut o contributie neutrd la formarea ritmului de evolutie a economiei in T1.
Cererea externa neté a avut o contributie pozitiva la formarea ritmului de evolutie a economiei Zonei Euro
in T1, pe fondul contractiei severe a importurilor (cu 1,1% qoq, 1,6% an/an, in contextul persistentei unui

climat dificil la nivelul cererii interne), exporturile scazand cu doar 0,8% qoq.

In analiza evolutiei economiilor membre ale regiunii, se poate observa ca Germania a evitat la limita
recesiunea (avans de 0,1% qoq) (dar scadere de 0,3% an/an). Pe de alta parte, Franta (a doua economie
ca dimensiune din regiune) s-a contractat pentru al doilea trimestru consecutiv in T1 (cu 0,2% g/q, 0,4%
an/an), consemnand intrarea intr-o noua recesiune. De asemenea, economia Finlandei a reintrat in
recesiune tehnica, PIB-ul contractandu-se pentru al doilea trimestru consecutiv, cu 0,1% goq (2% an/an).
Téarile din flancul sudic al regiunii continua in recesiune, PIB-ul ltaliei si Spaniei contractandu-se cu céate

0,5% qoq, In timp ce economia portugheza a consemnat un declin de 0,4% qoq.
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Pe parcursul ultimelor sdptdmani am asistat la o evolutie mixta a indicatorilor macroeconomici comunicati
la nivel de regiune: pe de o parte, aceste evolutii exprima faptul ca am asistat la prelungirea contractiei
economice si in prima parte a trimestrului Il; pe de alta parte, sunt semnale de stabilizare macroeconomica
la nivel de regiune (cu alte cuvinte, conditionat de neintensificarea factorilor de risc, Zona Euro ar putea

Tnregistra o inflexiune — de la recesiune la relansare graduala — la jumatatea anului curent).

Din perspectiva cererii agregate, se remarca, in continuare, evolutia cererii externe nete, pe fondul

Balanta comerciald Zona Euro (mld. euro)

castigului de competitivitate (cu impact 2

180
pozitiv pentru exporturi), dar si a

climatului dificil din cererea interna (cu

impact negativ pentru importuri).

In martie exporturile Zonei Euro au
accelerat, consemnand un avans de
2,8% mom (3,8% an/an), pana la 161,9
mld. EUR — nivel record. Pe de alta

parte, importurile s-au contractat pentru | ., 10
a 2-a luna consecutiv, cu 1% mom
(scadere de 6% an/an), la 1432 mid. | 585 E5G565358585558880czabe
Cs CsSsCsCcCsCcCsCsCsCsCsCsCcCsC=Ss C£E =S5 C
EUR. Prin urmare, balanta comerciala a 5585855555555 8555558558555555
’ Balanta comerciald (axadreaptd) Exporturi s mp orturi

consemnat un excedent comercial de Sursd: Eurostat

18,7 mld. EUR (nivel maxim istoric), in crestere cu 47% mom.

Pe de alta parte, cererea internd continud sa resimta puternic consecintele valurilor Marii Recesiuni:
persistenta contractiei creditului neguvernamental (pentru a 12-a luna consecutiv in aprilie), continuarea
tendintei de deteriorare a conditiilor din piata fortei de munca (un nou nivel record pentru rata somajului),

procesul de consolidare bugetara, dat fiind nivelul record al datoriei publice; deteriorarea potentialului

economic; perSiStentva unei perceptii Evolutie comert cu amanuntul (%, an/an)
3.0
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Sursa: Eurostat
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Totodata, nivelul ridicat al datoriei publice (8,6 trilioane EUR Tn 2012, echivalentul a 90,6% din PIB),
coroborat cu prelungirea contractiei economice are impact nefavorabil atat pentru consumul

guvernamental, dar si pentru investitiile private.

In trimestrul | consumul guvernamantal din Zona Euro se situa la 402,2 mld. EUR, nivelul minim din prima
jumatate a anului 2009, evolutie determinatd de procesul de consolidare bugetard, care ar trebui sa

continue si In trimestrele urmatoare.

Datoria publicd 2012 in Zona Euro (% PIB) Consum guvernamental (mld. EUR)
160% 450.0
140%, 400.0
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20% 100.0
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" p 2 338 3 E 38 2 8 p 888 33
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Sursd: Eurostat Sursa: Eurostat

Nu Tn ultimul r&nd, formarea bruta de capital fix continua sa scada, situandu-se Tn acest moment la nivelul

minim din 1999 (anul formarii Uniunii FBCF Zona Euro (mld. euro)
. 5DOD.0
Monetare Europene). Practic, de la
. . . 450.0
declansarea Marii Recesiuni Zona Euro
o 400.0
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. . . iy N . 3500
dezinvestire (investitile in economia
o o N . 300.0
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o . . . 2500
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. . . . ” o 160.0
ritmuri de declin — acestea risca sa
L . . . 100.0
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500
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Cu toate acestea, mentionez faptul ca in | Sursi: Eurostat

luna mai am asistat la o stabilizare a indicatorilor care comensureaza climatul de afaceri din Zona Euro.
Aceste evolutii exprima faptul ca am putea asista la o inflexiune a indicatorului formarea bruta de capital fix

in lunile urmatoare, conditionat de neintensificarea factorilor de risc.
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n ceea ce priveste oferta agregats, evolutia recenta a indicatorilor economici exprima continuarea tendintei
generalizate de contractie. Conform indicatorilor PMI, atat industria prelucratoare cat si sectorul de servicii

au continuat sa se contracte in luna mai, insa ritmul de declin s-a temperat.

Industria prelucratoare a scazut pentru a 22-a luna consecutiv in mai, conform indicatorilor PMI calculati de
Markit Economics. Indicatorul PMI la nivel de Zona Euro s-a situat la 48,3 p. in mai, in crestere de la 46,7

p. in aprilie, evolutie care exprima premise de stabilizare a ritmului de contractie.

Productia industriala (%, an/an, MA)

o 10.0
Starea de temperare a contractiei
industriei (exprimata de indicatorii PMI) co f\
este confirmata de evolutia indicatorilor
coincidenti: productia industriala a
wt oo 3 23IBLSBEEs5EEEEIgS o 2 Aag
crescut cu 1% mom in martie (iar ritmul cc:zsoafdsgrshpocczsalbspg s oc
( 552583855 25532358388555535;
anual de declin s-a atenuat la 1,7%). -50
. -10.0
De asemenea, sectorul de servicii a
scazut pentru a 17-a lun& consecutiv n =0
S A o v
mai, indicatorul PMI consemnand un
nivel de 47,2 p. (in ugoard urcare | .4,

comparativ cu nivelul de 47 p. din | Surs# Eurostat

aprilie). Se mentin in continuare diferente importante intre evolutiile indicatorilor PMI ale tarilor membre,
expresie a persistentei fenomenului de divergenta economica. Spre exemplu, in Germania indicatorul PMI
din sectorul de servicii s-a apropiat de punctul de inflexiune (pragul de 50 p., care separa contractia de

expansiune) in mai (49,7 p., in crestere de la 49,6 p. in aprilie), in timp ce in Franta indicatorul PMI a
stagnat la 44,3 p..

Indicatorul PMI Compozit (industrie, servicii) s-a majorat de la 46,9 p. n aprilie la 47,7 p. In mai, persistand
insa sub pragul de 50 p. (care separa Evolutie sector constructii (%, an/an) (MA12)
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sa creasca in aprilie, cu 95 mii comparativ cu aprilie, la 19,4 milioane. Rata somajului a atins un nou nivel

record In regiune (12,2%). Cele mai | 14 Rata gomajului (%)

afectate state de flagelul somaijului sunt s o

cele din flancul sudic: 27% (Grecia), /
10 g,

26,8% (Spania), 17,8% (Portugalia). Pe
de alta parte, economiile din grupul core 8

al regiunii prezinta cel mai redus nivel al 5
somajului:  4,9%  (Austria), 5,4%

(Germania), 5,6% (Luxemburg). Tinerii

continua sa fie categoria cea mai

afectatd de somaj (peste 3,6 milioane, 0
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Spania rata somajului in randul tinerilor

se situeaza la aproximativ 60% (62,5%, 13

respectiv 56,4%), in timp ce 1in
Portugalia si Italia rata somajului in 12
randul tinerilor este de aproximativ 40%
(42,5%, respectiv 40,5%). 114
Atrag atentia cu privire la doua aspecte 10+
importante. Pe de o parte, acest nivel al
somajului  din  Zona Euro este
determinat de componenta structurala 8 -

(factori structurali) (dupa cum se poate

nota si in graficul alaturat). L A S RS S R L R S B LS R L
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Pe de alta parte, subliniez faptul ca, pe | — RATASOMAJZE —— TRENDSOMAJZE |

termen scurt, se mentin premise nefavorabile pentru evolutia climatului din piata fortei de munca, pe fondul
persistentei deviatiei PIB in teritoriu negativ (evolutia economiei la un ritm sub potential), dar si a
deteriorarii potentialului economic (indeosebi in flancul sudic al regiunii). Conform previziunilor elaborate,
rata somajului din Uniunea Monetara Europeana ar putea atinge punctul de maxima intensitate abia spre
finalul anului curent.
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Scenariul central 3 =6 luni

Evolutia indicatorilor macroeconomici comunicati in ultima perioada Tn regiune nu a surprins scenariul
central de previziune macroeconomica elaborat in cadrul Raportului macroeconomic din luna aprilie. Astfel,
nu voi modifica scenariul central de previziune pe termen scurt pentru evolutia PIB-ului (-1,25% : -0,5%)
an/an. Cu toate acestea, atrag atentia cu privire la faptul ca evolutia recenta a indicatorilor de sentiment
exprima premise mai bune pentru mersul economiei europene in a doua jumatate a anului curent (cu alte
cuvinte, ritmul de contractie an/an ar putea sa se diminueze in intensitate, catre marginea superioara a

intervalului de previziune).

Pe de altd parte, nivelul ridicat al somajului structural, coroborat cu persistenta contractiei creditului
neguvernamental si cu nivelul redus al investitiilor (si perspective de relansare foarte lenta, conditionat de
neintensificarea factorilor de risc) m-au determinat sa majorez previziunile privind evolutia ratei somajului

pe termen scurt, noul interval (scenariul central) fiind (12% : 12,5%).

In cadrul acestui scenariu macroeconomic central, ma astept la o stabilizare a contractiei economice in
trimestrul 1l si la o inflexiune a economiei (de la recesiune la relansare graduald, Tn termeni
trimestru/trimestru) la jumatatea anului curent, scenariu conditionat, Tnsa, in primul rand, de

neintensificarea factorilor de risc (atat globali, dar si a celor specifici Uniunii Monetare).

Acest scenariu este sustinut de ameliorarea recenta a indicatorilor de sentiment calculati de Comisia
Europeana, care exprima premise de stabilizare a tendintei descendente pentru investitiile in economia
reald. Aceasta evolutie a fost determinata atat de masurile expansioniste recente ale Bancii Centrale
Europene (reducerea dobanzii de referinta la nivelul minim record de 0,5% in cadrul sedintei de politica

monetara din mai), dar si de stabilizarea perceptiei de risc cu privire la problema datoriilor suverane.

Climatul de afaceri CDS-uri (6 iunie 2013)
2 1200

n 1,000 +

800 7

DO — % Wom ke -~ o f0 oo - = o™

R ee 533899 T T T i 600
E o5 rccogE g E = o o =

'nam \:h:lm&“l m El

2l = = 5 5 = = [P

o

g

[ 4]

[ E]

=]
400
200 1

-
Portugalia
IHanda
Italia
Ungaria
Spania
Belgia
Franta
Austria
Danemarca
Olanda
Germania
Finlanda
Suedia
State Unite

harea Britanie

-4
Sursd: Eurostat Sursd: CBNC

B13ivlie2011  ®1aprilie2013 Giunie2013

20



RAPORT MACROECONOMIC MONDIAL | MAI 2013

Stabilizarea si relansarea graduala a investitiillor companiilor in economia reala ar determina o ajustare a

decalajului intre evolutia cererii externe nete si evolutia cererii interne.

Curs de schimb real efectiv (EUR)
Din perspectiva termenului scurt, se 120

mentin, in continuare, premise mai bune

pentru evolutia cererii externe nete (un b ﬁ”‘v\ A M ’J&V.l .

ritm mai bun de evolutie a exporturilor | 1% Vv ‘\ ‘J W'v
comparativ. cu ritmul de evolutie a %0

importurilor): exporturile vor fi sustinute w

80

de deprecierea cursului real efectiv al

EUR cu aproximativ 5% an/an in 2012 70

in timp ce importurile vor resimti in
60

continuare contextul dificil la nivelul

I 1 B0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2 PR I IIIPFIF I IPFI a7
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Pe de alta parte, in sfera cererii interne
climatul se mentine dificil, Tnsd am putea asista la o stabilizare in a doua jumatate a anului curent,
conditionata de inversarea tendintei descendente pentru formarea brutd de capital fix (posibila in contextul

ameliorarii perceptiei de risc dar si a reducerii recente a dobanzii de politica monetara).

Riscuri

Se mentin o serie de factori de risc, macro-financiar, politic si social, a caror concretizare ar putea

determina evolutii macroeconomice Tn afara intervalului de previziune:

1. Evolutia pietelor financiare internationale (semnalele recente din pietele de bunuri si de obligatiuni
exprima premise de amplificare a volatilitatii cu posibila intoarcere de tendintd — din ascendenta in
descedenta — pe pietele de capital, cu impact nefavorabil pentru climatul investitional);

2. Tergiversarea planurilor de reforma din sectorul bancar, cu implicatii nefavorabile pentru costul
finantarii proiectelor investitionale in economia reals;

3. Posibilitatea apropierii de final a expansionismului monetar din Statele Unite, ceea ce ar putea
determina o crestere generalizaté a costurilor de finantare (atat in sectorul public, dar si in cel privat);

4. Riscurile de ordin politic si social, cu importante si imediate consecinte economice: spre exemplu,
alegerile din Germania din septembrie;

5. Posibilitatea ca prima economie a regiunii sa piarda rating-ul AAA, mai ridicata daca se vor majora
randamentele pe titluri de stat pe mapamond;

6. Amanarea implementarii reformelor structurale;

Persistenta si intensificarea divergentei economice in regiune;
Continuarea tendintei de deteriorare a ritmului de evolutie a PIB potential (pe fondul declinului

investitiilor si deprecierii capitalului uman).

21



RAPORT MACROECONOMIC MONDIAL | MAI 2013

Inflatia gi politica monetara

Inflatia a accelerat in luna mai, conform estimarilor preliminare ale Eurostat. Raportat la mai 2012 preturile
Inflatie (%, an/an)

de consum din Zona Euro au crescut cu 5

1,4% (in accelerare de la nivelul de

1,2% an/an consemnat 1n aprilie), 4

mentindndu-se sub tinta de inflatie a

Bancii Centrale Europene (in contextul

persistentei evolutiei economiei la un

ritm sub potential, dar si al absentei

unor socuri importante de partea 1

ofertei). Accelerarea inflatiei in luna mai

. - D T r r rrr 11T T T T T T T #&T;§7T T T T T r r T r°r T 7T

a fost determinata de componenta T8 S8 5585558882382 22NN no
R T ErS 555 5r 3855355555555 553

servicii  (majorare cu 1,4% an/an, PEWOEWOSMOZI0OEWOSTNOSTMOSOOTNOE

-1
comparativ cu un ritm de 1,1% an/an Tn | sursa: Eurostat

aprilie), dar si de componenta volatila (in accelerare de la 2,9% an/an in aprilie la 3,3% an/an in mai).

Totodata, componenta core a consemnat un avans de 1,2% an/an Tn mai (in accelerare raportat la nivelul

de 1% an/an din aprilie). - — -
Dobénda de politicd monetarda BCE (%)

La sedinta de politicad monetara din iunie | 450 ‘Jr\.-\

Banca Centrala Europeana (BCE) a |40 f

minim istoric de 0,5%, decizie in linie cu

mentinut dobanda de referinta la nivelul | % _I ll‘_‘ [
b}
_l

estimarile analigtilor, dar si cu scenariul

macroeconomic central elaborat 1n

1.50 \
aprilie. fr\_
p 1.00

De asemenea, BCE a revizuit scenariul | 4
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previziuni, PIB-ul Zonei Euro va sc&dea | surss: BancaCentrai Europeans

cu 0,6% an/an in 2013, urmand sa creasca cu 1,1% an/an in 2014. Pentru inflatie scenariul central

actualizat prevede o decelerare la 1,4% an/an in 2013 si la 1,3% an/an in 2014.

in cadrul Conferintei de Presa organizatd in urma evenimentului, Presedintele entitatii, M. Draghi, a
subliniat ca Zona Euro se va stabiliza si va initia un proces de relansare graduald in a doua jumatate a
anului curent: ,.... Euro-area economic activity should stabilize and recover in the course of the year
albeit at a subdued pace ....". Cu toate acestea, Guvernatorul a atras atentia cu privire la factorii de risc
pentru evolutia activitatii economice din Zona Euro in perioada urmatoare: incertitudinile din plan extern

(evolutia economiei mondiale) si din plan intern (factorii care influenteaza cererea interna si intarzierea
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reformelor structurale). Referitor la preturi, Draghi a mentionat ca asteptarile inflationiste sunt ancorate in
linie cu obiectivul de stabilitate a preturilor (inflatie sub 2% an/an), riscurile pentru scenariul central de
previziune fiind: incertitudinile determinate de evolutia preturilor la bunuri administrate, evolutia taxelor
indirecte si a preturilor internationale la bunuri, posibilitatea unei evolutii a economiei Tn afara limitei
inferioare a scenariului de previziune. Tn acest context, Guvernatorul a metionat c& Banca Centrala
Europeana monitorizeaza atent evolutia indicatorilor macro-financiari, dispunand, in continuare, de
instrumente pentru sustinerea economiei Zonei Euro: reducerea ratei la depozite (de la 0% in prezent); noi
fmprumuturi oferite bancilor; masuri pentru sustinerea pietei ABS (obligatiuni garantate cu active): ,... We
will monitor very closely all incoming developments and we stand ready to act ... We have a range

of different instruments Nu in ultimul rénd, Draghi a atras atentia cu privire la importanta
implementarii Uniunii bancare (importantd pentru consolidarea sectorului financiar-bancar, mai ales ca

Europa este dependenta de finantarea din banci).
Scenariul central 3 -6 luni
Implementarea unor noi mdasuri monetare conventionale si neconventionale este dependentd de

reintensificarea factorilor de risc, externi si interni. Probilitatea unor astfel de masuri va fi ridicata, daca pe

pietele de capital vom asista la modificarea tendintei (din ascendenta in descendenta).
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ROMANIA

Activitatea economica si piata fortei de munca

Institutul National de Statisticda a comunicat datele provizorii cu privire la evolutia economiei interne in
primul trimestru al anului curent.
Comparativ. =~ cu  estimarile  flash  Consum privat 3% T6% T78% 75% 75% 75% T75%
(comunicate pe 15 mai) entitatea a Consum guvernamental 15% 15% 14% 16% 15% 15% 15%
revizuit in crestere datele privind Formarea brutd de capital 27% 33% 32% 26% 26% 28% 28%

evolutia PIB, la 0,7% qoq (2,2% an/an,  Exporturi Mho % 3% 3% 40% 43% 4%
seria bruta). Importuri 49% 59% 3% 50% 5% 61% 60%
Evolutia economiei interne in trimestrul | PIB (%, anlan, MA4)

a fost sustinutd de cererea externa [100

neta, dat fiind ca exporturile au crescut | zo

cu 7,4% qoq (3,9% an/an), in timp ce

6.0
importurile s-au majorat cu doar 1,7% ‘5
qoq (scadere de 1,7% an/an).
20 —
i
0.0

Pe de alta parte, cererea interna a avut 2T 4T 27 47

102 02 03 03 04 04 05 05 06 06 07 07 08 08 09 11 11 12 12

o contributie negativd la formarea |-2°

ritmului de evolutie a economiei in |40

primele 3 luni ale anului: consumul |5, h

privat (principala componenta a PIB) s-a

-8.0
contractat cu 0,5% qoq (declin de 0,2% | Sursa: Eurostat

an/an), formarea bruta de capital a scazut cu 1,3% qoq (2,8% an/an), in timp ce consumul guvernamental

a consemnat un declin de 1,6% goq (0,1% an/an).

Analizénd contributia ramurilor de activitate la dinamica PIB, se remarca industria cu un avans de 1,3%
goq (2,6% an/an), evolutie determinata de impulsul cererii externe. De asemenea, sectorul de constructii a
crescut cu 1,2% qoq (1,6% an/an). Nu in ultimul rand, cresteri importante au consemnat si serviciile de
comert, transport, HORECA (0,4% qoq, 3,2% an/an) si tranzactiile imobiliare (1,3% qoq, 2,6% an/an). Pe

de alta parte, sectorul primar (agriculturd, silvicultura si pescuit) s-a contractat cu 0,5% qoq (8% an/an).

Datele dezagregate exprima faptul ca ritmul de evolutie a economiei interne in trimestrul | nu pare
sustenabil (nefiind determinat de investitii). Practic, companiile au destocat in T1 si au redus volumul
investitiilor. Totodatd, ramane de vazut daca dinamica exporturilor (motorul cresterii in T1) este

sustenabila.
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Indicatorii macroeconomici comunicati pe parcursul ultimelor saptaméani au consemnat evolutii mixte,
expriménd trei aspecte: pe de o parte, dinamica PIB din primele 3 luni ale anului pare sa nu fie sustenabila,
nefiind acompaniata de investitii; pe de altéd parte, am asistat la ameliorarea indicatorilor din sfera cererii
interne, care ar putea fi, insa, de natura strict temporara (influentata de 1 Mai si Sarbatorile Pascale); nu in
ultimul rdnd, economia continua sa se confrunte cu o serie de provocari post-recesiuni, care determina

prelungirea evolutiei sub potential si deteriorarea acestui indicator.

La nivelul cererii externe am asistat la semnale de temperare, expresie a faptului ca dinamica din primele

luni ale anului nu pare sustenabila. Exporturi, importuri
) . . (EUR, mil., s.a.)
Exporturile au scazut cu 3,6% mom in | 5000
martie, la 3,9 mild. EUR, in timp ce |gpmp
importurile s-au majorat cu 0,4% mom, |, .
la 4,6 mid. EUR, conform datelor |,
Eurostat. Comparativ cu martie 2012 2 000
dinamica exporturilor a decelerat la
1,000
5,2% (de la 14,4% an/an in februarie),
D T T T T T IO T IO TE AT T TE I T T T T TE I T I T T T T I T T I IO I AT T AT T AT T T A T T A AT A A A i e e
in timp ce importurile s-au contractat cu S 2 e c N EEEE 2888858888222l
B e U B e R R s
0,6%. Astfel, balanta comerciald a | = £ 0=EC=EZSSZT4I70=0=E53250070E0=25
~ . . . . A -2,000 v
inregistrat un deficit de 673 mil. EUR in '
. N -3,000
martie, In accentuare raportat la Balanta comerciald Exportur e |mportur

februarie (cu 164 mil. EUR), dar 1n Sursd: Eurostat, INS

atenuare comparativ cu martie 2012 (cu 222 mil. EUR).

Evolutia indicatorilor din sfera cererii externe se resimte in industrie, prin prisma dependentei economiei de

mecanismul exporturi / investifi ™ Productia industriald (%, anfan, MA)

industria  prelucratoare. Productia

industriald a crescut cu 0,3% mom fin

martie, Tnsa ramura prelucratoare a o0

consemnat un avans de doar 0,1%

mom. Practic, dinamica productiei °0

industriale Tn martie a fost sustinuta de

ramura utilitati/energie (crestere cu | %P e N P T LR
5,7% mom), care a contrabalansat 55553238595 9585558838555895853
declinul industriei miniere (cu 3,4% 50 —]

mom). Raportat la martie 2012

productia industriala a crescut cu 5,5%, | -100

evolutie  determinatd de ramura | Sursa:Eurostat

prelucratoare (avans de 6,8% an/an, evolutie In decelerare comparativ cu februarie).
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Cu toate acestea, comenzile noi in industrie au accelerat in aprilie (ritm de 31,3% an/an), evolutie care

exprima premise de continuare a tendintei ascendente pentru productia industriald din perspectiva

termenului scurt. Tn primele 4 luni ale anului comenzile in industrie au crescut cu 9,1% an/an, remarcandu-

se componenta bunuri de capital (cu un avans de 21,3% an/an), ceea ce genereaza premise optimiste

pentru fluxurile investitionale in economia realé in lunile urmatoare.

Comenzi in industrie (%, anfan)
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Totodata, sectorul de constructii s-a stabilizat (dupa tendinta descendenta initiatd la jumatatea anului

2012). Acest sector (intensiv in capital si fortd de munca) a crescut pentru a doua luna consecutiv in

martie, cu 2,7%. Se remarca evolutia componentei constructii noi, in crestere cu 6% mom. Comparativ cu

martie 2012 ritmul de evolutie a revenit in teritoriu pozitiv (0,5%, comparativ cu declinul de 4,3% an/an din

februarie).

De asemenea, consumul privat (principala componenta a PIB) a revenit pe crestere in aprilie, dupa

contractia din trimestrul 1. Dupd doua
luni de declin, vanzarile din comertul cu
amanuntul au crescut cu 2% mom fin
aprilie, evolutie determinata de
componentele  bunuri ne-alimentare
(crestere cu 5,1% mom) si carburanti
(avans de 3% mom). Raportat la aprilie
2012 comertul cu amanuntul a crescut
cu 1,2%, evolutie determinata, in
principal, de componenta bunuri ne-
alimentare (crestere cu 6% an/an). in

primele 4 luni ale anului vanzarile din

Evolutie comert cu amanuntul (%, an/an)
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comertul cu amanuntul au crescut cu 1% an/an, pe fondul evolutiei componentelor bunuri ne-alimentare

(crestere cu 3,5% an/an) si bunuri alimentare (avans de 1,4% an/an) (pe de alta parte, vanzarile de

carburanti au scazut cu 2,8% an/an).

Nu n ultimul r&dnd, consumul guvernamental a crescut in primele 4 luni ale anului cu 7,6% an/an (in

termeni nominali), evolutie influentata de plata in avans a salariilor in perioada Sarbatorilor Pascale.

In piata fortei de muncé climatul a continuat s se deterioreze in aprilie, pe fondul evolutiei economiei la un

ritm sub potential. Comparativ cu luna
martie numarul de someri s-a majorat
cu 7 mii, la 712 mii. Rata somajului a
crescut la 7,3% - nivelul maxim din
martie 2012. De asemenea, trebuie
mentionat faptul ca Institutul National de
Statistica a revizuit In crestere rata
somajului din primele 3 luni ale anului
(la 7% in ianuarie, 7,1% in februarie si
7,2% Tn martie).

Evolutia indicatorilor laborali Tn ultimele
luni poate exprima faptul ca ritmul de
evolutie a economiei din primul trimestru

nu este sustenabil.

in continuare atrag atentia cu privire la
faptul ca acest nivel al somajului este
determinat, n principal, de componenta
structurala (dupa cum se poate observa
in graficul alaturat). Cu alte cuvinte,
pentru diminuarea nivelului actual al
somajului  sunt necesare investitii
Si
n

importante Tn economia reala

continuarea reformelor structurale

piata fortei de munca.
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Scenariul central 3 =6 luni

Evolutile recente ale indicatorilor macroeconomici interni s-au situat Tn linie cu estimarile din scenariul
macroeconomic central din Raportul macroeconomic din aprilie. Nu voi modifica acest scenariu central

pana la comunicarea datelor finale cu privire la evolutia economiei in trimestrul I.

PIB (%, anfan)
20

Scenariul macroeconomic central se

axeaza pe continuarea si accelerarea

procesului de relansare graduala a

economiei interne (in convergenta catre 10

ritmul potential) in a doua jumatate din

2013 si prima jumatate din 2014 (ritmuri

de crestere economica 1in intervalul . | 111
(1,5% : 1,9%) an/an in perioada T2 — T4

2013; accelerare a economiei de la 1,4% 5
an/an in 2013 la 2% an/an in 2014).
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Sursa: Eurostat, previziuni SSIF Broker pentru 2013-2015

Aceasta evolutie ar urma sé fie sustinuta Exporturi (%, anfan)
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de mecanismul exporturi / investitii in

industria prelucratoare (cererea interna 20

nu dispune de forta necesara pentru a
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stabilizarea si relansarea graduald a -15
Sursd: Eurostat, previziani SSIF Broker pentru 2013-2015

economiei Zonei Euro (incepand cu a
doua jumatate a anului curent), castigul de competitivitate pe termen scurt determinat de evolutiile cursului

de schimb, dar si concretizarea graduala a potentialului de export catre tarile din afara Uniunii Europene.

In mod normal, impulsul favorabil din sfera exporturilor se va resimti la nivelul industriei prelucratoare (prin
accelerarea investitilor in aceastd ramura a economiei). Conform scenariului macroeconomic central
formarea bruta de capital fix ar putea creste cu 4,1% an/an in 2013 si cu 6,6% an/an in 2014, evolutie
sustinuta si de declinul dobanzilor (atat prin prisma evolutiei costului finantérii statului, dar si a semnalelor

de reducere a dobanzii de referintd de catre BNR in a doua jumatate a anului curent).
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Pentru celelalte elemente ale cererii interne ma astept la evoluti mai slabe in acest an, date fiind
Consum privat (%, an/an)

provocarile cu care se confrunta

15
economia fin perioada post-recesiuni:

continuarea consolidarii bugetare; 10

conditile dificile din piata fortei de

munca si din sfera creditarii bancare;

deficitul de capital si procesul de ||
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Pe de alta parte, consumul 5o Curba randamentelor Romania (%)

guvernamental ar putea sa se contracte
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cu pana la 1% an/an in 2013. Desi 7o _r/

Romania a iesit temporar din efectul de 50

datorie publica (ceea ce ajuta procesul 0 ¢:7———-
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4.0

cu privire la faptul situatia finantelor
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structurala, pentru diminuarea acestuia
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fiind necesare investitii importante in economia reala si noi reforme in piata fortei de munca.

Riscuri

Atrag atentia cu privire la faptul ca materializarea acestui scenariu central de previziune este conditionata

de neintensificarea factorilor de risc, externi si interni, printre care mentionez:

1. Posibilitatea reintensificarii incertitudinilor macro-financiare globale si europene (sunt semnale de
crestere a volatilitatii si schimbare de tendinta pe pietele de capital din economiile mature) cu impact
nefavorabil pentru fluxurile internationale de capital orientate catre economia interna;

2. Finalul acordului ncheiat cu Institutiile Financiare Internationale si riscurile asociate negocierilor unui
nou acord preventiv (mai ales in contextul intarzierilor in realizarea obiectivelor angajate: arierate,
reforme structurale, etc.);

3. Persistenta si prelungirea secetei de capital In economie cu impact nefavorabil pentru capitalul uman
(depreciere);

Riscurile asociate fluctuatiei cursului valutar (stabilitatea financiara);
Posibilitatea persistentei inflatiei la un nivel ridicat si in a doua jumatate a anului curent;

Factorii de incertitudine de natura politica.

Evolutia creditului neguvernamental

(%, an/an) ISD (EUR, mil.)
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Inflatia gi politica monetara

in aprilie preturile de consum au crescut cu 0,11% mom, evolutie determinata, in principal, de componenta
Inflatie (%, an/an)

bunuri ne-alimentare (avans de 0,17%

16

mom, pe fondul majorarii preturilor la )

tutun cu 2,76% mom). Preturile la

12 +——=
servicii au crescut cu 0,13% mom, Tn

timp ce preturile la bunuri alimentare au

stagnat. Componenta  core a

consemnat un avans de 0,1% mom.

Raportat la aprilie 2012 inflatia s-a

situat la 5,29% (in usoara accelerare 2

comparativ cu nivelul de 5,25% an/an 0+

583588888585 588383883-3235s552%

H 1 C ®2pCcC ®>poCcC ®aoc 2QoC ®2opc >aoc ®>2pc >pc&>O0c
o Ll o o o Ll o o o

din martie). IS5 SZ5823355928358253223288

Sursa: Eurostat, INS

La sedinta de politicd monetara din luna mai (a 4-a din 2013) Banca Nationala a Romaniei a decis
mentinerea dobanzii de referinta la 5,25% si ratele rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in RON
si valuta ale institutiilor de credit, la 15%, respectiv 20%, decizii in linie cu scenariul macroeconomic
central. Entitatea a decis Tnsa reducerea cu 1 p.p. a intervalului ratelor dobanzilor facilitatilor permanente la
+-3 p.p. (de la +-4 p.p): astfel, dobanda Lombard s-a diminuat la 8,25%, n timp ce dobanda pentru

facilitatea depozit s-a majorat la 2,25%.

In Comunicatul sedintei de politica monetara BNR subliniaza temperarea recenta a presiunilor inflationiste

(inflatie de 5,25% an/an in martie, inflatie Dobanda de refringi (%)
CORE2 ajustat de 3% an/an, dar si =

ritmuri lunare minime istorice pentru

preturile de consum), precum = Si ® \JJ

persistenta evolutiei economiei la un ritm

sub potential, dar si evolutia nefavorabila

a creditului neguvernamental. Totodata,

Comunicatul exprima faptul cd BNR a W

revizuit Tn scadere previziunile privind

evolutia inflatiei in trimestrele urmétoare,

dar atrage atentia cu privire la faptul ca

se mentin riscuri privind acest nou DOz zoe8sSr588888co0 a0

_ N | Siiigilsiiiziiiziaiziiaze

scenariu central: volatilitatea fluxurilor de 932448 %026=22d2 8324 L7320=328
Sursa: BNR

capital orientate  spre Romania,
persistenta rigiditatilor structurale in economia internd. Comunicatul BNR exprim& posibilitatea unor

reduceri ale dobanzii de politica monetara in trimestrele urmatoare:”... CA al BNR reitereaza ca BNR
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monitorizeazd atent evolutiile interne si ale mediului economic international, astfel incét, prin
ajustarea treptata a conduitei politicii monetare si utilizarea adecvata a instrumentelor de care
dispune, sa asigure stabilitatea preturilor pe termen mediu gi stabilitatea financiara, iar pe aceasta

baza sa creeze premisele unei cresteri economice sustenabile...”.

in Brief-ing-ul de Presa organizat dupa sedinta de politicd monetara Guvernatorul BNR a mentionat ca
entitatea bancara centrala este pregatita sa reia procesul de normalizare a dobanzii de politica monetara in
a doua jumatate a anului curent. Ritmul de reducere a dobanzii de politica monetara in trimestrele
urmatoare va fi dependent de evolutia inflatiei (conditionata de recolta agricola) si a indicatorilor din sfera

economiei reale.

Banca Nationala a Romaniei a publicat Raportul Trimestrial cu privire la inflatie (al doilea din acest an). Pe
de o parte, Raportul subliniaza atenuarea presiunilor inflationiste, Tn contextul aprecierii monedei nationale,
dar si a diminuarii impactului socului negativ de partea ofertei de produse alimentare (din a doua jumatate
a anului trecut, in contextul recoltei agricole slabe). Pe de alta parte, Banca Centrala noteaza o ameliorare
a anticipatiilor inflationiste in economia interna. In acest context, entitatea a redus previziunea privind
evolutia inflatiei la finele anului curent (de la 3,5% an/an la 3,2% an/an). Aceasta reducere a fost
determinata de componenta combustibili (revizuire in scadere cu 0,3 p.p., la 0,1% an/an), dar si de

componenta LFO (legume, fructe, oud) (revizuire in scadere de la 0% an/an la -0,2% an/an).

Scenariul central

Mentin scenariul macroeconomic central de la Raportul Macroeconomic din aprilie pentru inflatie si deciziile

de politicd monetara: inflatia ar putea Inflatie (%, an/an)

10

accelera la 4,5% an/an in 2013 (medie 9
anuala). Acest scenariu incorporeaza o 8 L I‘ l\
inflatie de peste 5% an/an in prima 7 l V\
jumatate a anului curent (in contextul & \ '\
. . . . . B
evolutiei preturilor la bunuri alimentare, ‘1
. - . 4 y‘wm‘
dar si la bunuri administrate) si o gl \
3
decelerare a inflatiei in a doua jumatate 5 \
a anului (conditionatd de o recolta ’
agricold mai buna comparativ cu 2012). o
8855558888822 coQgpony zrans
Caeteris paribus (dacad nu vom asista la ciociociociociacioecioecieciocse
TEMAONENDNEMNTNENNEONTDEONNENOTNEMNNENTTEN
noi socuri inflationiste), inflatia ar putea Sursa: Eurostat, previziuni SSIF Broker pentru 2013-2015

decelera la 4% an/an Tn 2014.

In ceea ce priveste politica monetard a BNR mé astept la reducerea dobanzii de referintd de cel putin doua
ori cu cate 0,25% in cele 4 sedinte de politicd monetard programate pentru a doua jumatate a anului curent

(urmatoarea la Tnceputul lunii iulie). Dupa parerea mea, decizia cu privire la diminuarea intervalului intre
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dobanda Lombard si dobanda la facilitatea depozite (de la +/- 4 p.p. la +/- 3 p.p.) exprima faptul ca BNR
este pregatita sa reduca dobanda de politica monetara cu 1 p.p. (la 4,25%) pana in primavara anului 2014.
Cu toate acestea, subliniez faptul ca acest scenariu central este dependent de evolutia inflatiei si
anticipatiilor inflationiste, a altor indicatori din economia financiara (cursul de schimb), dar gi din economia
reald. Spre exemplu, evolutiile valutare din debutul lunii iunie ar putea determina intarzierea / améanarea

ciclului de reducere a dobanzii de referinta.
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PIATA FORTEI DE MUNCA DIN ROMANIA

Institutul National de Statistica (INS) a publicat evolutia climatului din piata fortei de munca in luna aprilie.

Conform datelor INS numéarul de someri 0 Rata somajului (%)

s-a situat la 712 mii luna trecuta, in

crestere cu 7 mii comparativ cu luna

martie si cu 1 mie raportat la aprilie

2012. Rata somajului a crescut la 7,3%

n aprilie (nivelul maxim din luna martie

2012), dar se mentine cu mult sub

nivelul consemnat in Zona Euro (12,2%

in aprilie, conform datelor Eurostat).

Totodata, INS a revizuit in crestere rata

somajului pentru primele 3 luni ale BS5c88883288885888g82 oo
i " X . . ES cC S CcC3ISECIJIEITECIFTEIJFTEIJFEISETFTECSTSE JFETF E
anului: la 7% 1in ianuarie, 7,1% 1in S8 858585 858585838585 8°48°93

Sursd: Eurostat, INS

februarie, respectiv 7,2% Tn martie.

Evolutia recenta a climatului din piata fortei de munca nu ar trebui sa surprinda, date fiind evolutia
economiei sub potential, deteriorarea potentialului economic intern de la declansarea Marii Recesiuni, dar

si problemele structurale cu care se confrunta cererea si oferta de munca.

Desi economia interna a accelerat in primul trimestru din acest an (conform estimarilor preliminare ale INS,

PIB-ul a crescut cu 0,5% goq), o serie 20 Curba randamentelor Romania (%)

de indicatori (creditul neguvernamental,

investitiile straine directe, incasarile la 70 -

bugetul de stat, rata somaijului) exprima 8.0

faptul ca aceasta evolutie a economiei ‘o

nu pare sa fie sustenabila. Cu alte

cuvinte, se pare ca nu am asistat la 40

relansarea  durabila a  fluxurilor 30

investitionale in economia reald, desi 20

perceptia cu privire la riscul investitional

pe plan intern s-a ameliorat Tn continuu 1o

dupa rezultatul alegerilor generale de la 0.0 ; . ; ; .
&M 1 3v B 107

finele anului trecut (fapt demonstrat de D1 D12 a3 May-13

declinul costurilor de finantare a statului | Sursa:BNR
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catre niveluri minime record). Acest aspect este confirmat de evolutia formarii brute de capital fix, care la
sfarsitul anului trecut se situa cu aproximativ 23% sub nivelul maxim fnregistrat in prima jumatate a anului
2008.

Evolutia nefavorabila a investitiilor in economia reala pe parcursul ultimilor 5 ani a avut impact nefavorabil

pentru - capitalul uman - (deprecierea FBCF Romania (mil. EUR)
acestuia), si, implicit, pentru ritmul de | °°°

evolutie a PIB potential (deteriorare 5 000 +

severa, catre nivelul consemnat la

inceputul deceniului trecut). 4,000

. . 3,000
Aceste evolutii au determinat o crestere

a somaijului structural in Romania, de la 2,000

aproximativ 6,3% n 2008 la circa 7,1%

in prezent (dupa cum se poate observa 1.000

in graficul alaturat) (pentru estimarea 5
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Sursa: Eurostat

somajului am utilizat filtrul econometric

Hodrick-Prescott si baza de date

9.0
Eurostat).

8.5 -
Cu alte cuvinte, se poate spune ca 8.0
nivelul actual al somajului din Roménia
este determinat, in principal, de 7.5+
componenta structurala. 704
Din analiza succintd de mai sus, se 6.5 -
poate desprinde o alta concluzie 6.0
interesanta: faptul ca somajul structural
se situa la un nivel ridicat inclusiv in 5.5

L LI L DAL BRI ILRLEL B B B B AL
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
perioda de expansiune de dinainte de

Marea Recesiune (in anii de boom, —— RATASOMAJRO _TRENDSOMAJRO|

componenta structurala a ratei somajului s-a diminuat cu doar 1,2 p.p., de la 7,5% la 6,3%).
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Aceastd evolutie poate exprima cel putin doua aspecte: pe de o parte, investitile masive in economia

Romaniei pana la declansarea Marii
Recesiuni nu au determinat o
ameliorare durabilda a potentialului
economiei interne (de altfel, mare parte
din aceste investitii au vizat sectoarele
mai putin expuse  concurentei
internationale: imobiliar, comert intern,
bancar); pe de alta parte, nivelul ridicat
al somajului structural din perioada de
boom poate constitui 0 expresie a
problemelor de natura structuralda din
piata fortei de muncd (printre care

mentionez somajul ridicat Tnh réandul

74

Rata de participare a populatiei active (%)
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Sursa: Eurostat

HWEU (27 countries) mRomania

tinerilor (rata de peste 22%) — cu implicatii nefavorabile pentru mersul economiei pe termen mediu/lung,

rata redusa de participare a populatiei active, nivelul redus al investitilor in cercetare/dezvoltare, si,

implicit, in capitalul uman, migratia fortei de munca calificate, problema mobilitatii intra si inter-sectoriale a

fortei de munca, etc.).

Dupa parerea mea, problemele pietei fortei de munca din Roméania nu sunt determinate, Tn principal, de

aspecte fiscale. Dupa cum se poate
observa in graficul alaturat, la nivelul
anului 2011 (cele mai recente date
disponibile ale Eurostat) taxa implicita
pe munca se situa la doar 31,4% in
Romaénia, cu mult sub media din
Uniunea Europeana (35,8%) sau
media din Zona Euro (37,7%).

Cu alte cuvinte, pentru diminuarea
nivelului actual al somajului sunt
necesare ample fluxuri investitionale in

economia reala (care sa dinamizeze

Taxarea implicitd a muncii (%)

an

35 — e ——— E——
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Sursa: Eurostat

piata fortei de munca), precum si continuarea reformelor laborale structurale (atat in sectorul privat, dar

mai ales in sectorul public).
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Problema relansarii investitiilor la un ritm durabil pe plan intern este cunoscuta, din nefericire pe parcursul

ultimilor ani nefiind rezolvata. Economia Investitii/Economisire (% PIB) Romania
continua sa fie dependenta de capitalul 3 7 |

strain  (nu dispune de exces de %0
economisie in interior), potentialul 1
25

economic s-a deteriorat, iar la nivelul |

sectoarelor cu potential persista o serie
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dezvoltare pe termen mediu si lung, o

prioritizare a motoarelor economiei din perspectiva termenului lung. De la declansarea Marii Recesiuni
pana in prezent autoritatile responsabile cu implementarea politicilor economice s-au limitat cu raspunsuri

(in mare parte pasive), in directia realizarii ajustarii macroeconomice.

in ceea ce priveste reformele structurale din piata fortei de munca, mentionez faptul c& Noul Cod al Muncii
adoptat in 2011 nu a avut o contributie determinanta la flexibilizarea pietei fortei de munca. Acest
instrument a condus la aparitia unei piete secundare a fortei de munca, caracterizata prin contracte
temporare si / sau cu norma redusa. Cu alte cuvinte, sunt necesare in continuare masuri structurale (in
directia reducerii gradului de rigiditate a contractelor laborale, pentru a eficientiza trinomul

vechime/competenta/productivitate) la nivelul pietei primare a fortei de munca in Romania.

Nu Tn ultimul rand, piata interna a fortei de munca se confrunta cu o problema de mentalitate, atat la nivel
de angajator, dar si la nivel de angajat. Pe de o parte, ma refer la perceptia dominanta cu privire la rolul
capitalului uman intr-o unitate economica si la importanta investitiei permanente in acest factor de
productie. Pe de alta parte, ma refer la perceptia dominanta cu privire la importanta acordata formarii
profesionale continue de-a lungul vietii active. Totodata, atrag atentia cu privire la relatia intre salariu si
productivitate (statele care au incurajat crearea de locuri de munca la salarii apropiate de minimul pe

economie nu au reusit sa urce pe scara competitivitatii).
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Concluzionand, piata fortei de munca din Roménia se confrunta cu o serie de provocari importante din

perpectiva termenului mediu si lung. Fara o adresare responsabila a acestor probleme nu vom asista la o

ameliorare a potentialului economiei interne, problema deficitului din sistemul de pensii va persista, iar

fluxurile de migratie a populatiei active se vor intensifica (existand riscuri importante pentru evolutia

economiei pe termen mediu si lung: pe de o parte, riscul fenomenului de brain drain (fara reforme talentele

vor continua sa ofere forta de munca unor companii din alte tari); pe de alta parte, exista riscul importului

de populatie activa (piramida populatiei s-a deteriorat puternic in ultimele decenii) cu un grad inferior de

scolarizare / aptitudini).

Structura etara a populatiei (2000)

-40% -30% -20% -10% 0%  10% 20% 30%  40%

Structura etara a populatiei (2010)

-40% -30% -20% -10% 0%  10% 20% 30%

40%

Sursa: pe baza datelor Eurostat
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Pietele financiare

Evolutii recente

Pe parcursul lunii mai am asistat la intreruperea tendintei ascendente pe pietele internationale de capital,

evolutie determinata, de sell-off-ul din S&P, DJ EuroStoxx 600, BET (lan 2009 = 100)
300

Japonia, dar gi de speculatiile cu privire

la apropierea de final a |28 = — —

expansionismului monetar (fara

precedent) din Statele Unite. Indicele

global MSCI a scazut cu 0,3% mom, | 150
panala1471,93 p..

100 o

Cu toate acestea, dacd analizam 50

evolutia principalilor indici americani si

europeni am putea spune ca in mai am 233833222228 oo dunadaoon

; T FEf S sEfFS53 25853855853 2325585

asistat la o evolutie atipica, acesti indici TEE TOZNES TOWZUEs TOZUE=E OZEE
o SPK INdEx  em—STXE 600 €Pr BET Index

continudnd sa creascd (evolutie

determinata de avansul din prima jumatate a lunii, in contextul unor noi masuri monetare expansioniste in
Zona Euro, a informatiilor predominant favorabile din sfera companiilor, dar si de evolutia unor indicatori
macroeconomici, sau de declaratiile optimiste ale reprezentantilor unor importanti manageri de fonduri cu
expunere globald). Tn a doua jumatate a lunii mai s-au observat cresterea volatilitatii si scaderi generalizate
ale indicilor bursieri globali, pe fondul preocuparilor cu privire la viitoarele decizii de politica monetara din
Statele Unite.

Indicele american S&P 500 a crescut pentru a 7-a luna consecutiv in mai, cu 2,1% mom, pana la 1 630,74

p. (avans de 14,3% de la Tnceputul SE&P 500
. 1,800
anului).
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Pe plan intern indicele BET a revenit pe crestere in mai (dupa doua luni de declin), consemnand un avans

lunar de 1,1%, pana la 5 395,5 p. (avans de 4,8% de la inceputul anului).
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Scenariul central

Din punct de vedere macroeconomic se mentin in continuare premise benigne / negative pentru evolutia
pietelor de actiuni pe mapamond pe termen scurt, scenariu sustinut de o serie de factori. Pe de o parte, pe
parcursul ultimelor trimestre s-a accentuat decalajul intre sentimentul pozitiv din pietele financiare si starea
anemica a economiei reale. Pe de alta parte, indicatorii macroeconomici comunicati in ultima perioada au
confirmat scenariile macroeconomice centrale elaborate Tn cadrul Raportului din aprilie. Nu Tn ultimul rand,
volatilitatea din pietele de bunuri (in principal, aur) din luna aprilie, a fost urmata de cresterea volatilitatii pe
pietele de obligatiuni Tn luna mai (cea mai severa scadere a preturilor la titluri de stat din ultimii ani), ceea

ce exprima o probabilitate ridicata de propagare pe segmentul actiuni.

Prin urmare, mentin scenariul central de previziune pentru evolutia pietelor de capital mature pentru

urmatoarele 3 — 6 luni: range-ul (-7,5% : 5%).

Prin actualizarea modelului FED cu evolutiile indicatorilor din primele 5 luni ale anului curent se poate
observa decalajul important intre evolutia rezultatului pe actiune (pentru companiile din S&P 500) si
dobéanda la titluri de stat pe 10 ani (nivel record al acestui decalaj in 2012). Rezultatul actualizarii exprima

faptul ca indicele S&P 500 ar putea sa scada pana la nivelul de aproximativ 1 500 puncte in lunile

urmatoare.
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Modelul FED pe S&P 500
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Totodata, scenariul de scadere a indicilor bursieri din Statele Unite (cu implicati pe mapamond) este
sustinut si de alti factori, precum: decalajul intre randamentul dividendului actiunilor si dobanda la titlurile

de stat pe 10 ani; nivelul ridicat al indicatorului PER (ajustat ciclic).

Randament dividend (real) vs. dobanda titluri de stat PER S&P 500 {ajustat ciclic)
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Analizele si previziunile macroeconomice elaborate in cadrul acestui raport exprima faptul ca economia
mondiala nu a intrat intr-un nou ciclu (companiile nu au relansat investitiile la un ritm durabil), mentinadndu-
se divergente importante intre blocurile economice ale lumii si in interiorul acestora, dar si o serie de factori

de risc.
Pentru economia americand se previzioneaza o accelerare graduald in a doua jumatate a anului curent,

ceea ce exprima premise de apropiere de final a expansionismului monetar fara precedent. Practic, este

nevoie de un altfel de soc monetar, pentru a determina o accelerare a vitezei de circulatie a banilor. Tntr-un
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astfel de context, atentia investitorilor se va concentra pe anticiparea deciziilor de politicd monetara, fiind

cruciala politica de comunicare a FED.

Pe de alta parte, economia Zonei Euro continua sa se confrunte cu probleme in sectorul financiar, care
determina blocajul creditarii. Desi sunt semnale de stabilizare si inflexiune pentru jumatatea anului,
formarea bruta de capital fix din regiune s-a redus pana la nivelul minim din 1999. Dupa parerea mea,
relansarea investitilor in economia reald din Zona Euro se va realiza la un ritm foarte lent, regiunea

urmand sa se zbata intr-o stare de cvasitagnare si in trimestrele urmatoare.

Asia / Pacific nu prezintd deocamdata forta necesara pentru a putea relansa economia mondiald, datorita
problemelor structurale la nivelul cererii interne. Regiunea continua sa fie dependenta de cererea externa
din America de Nord si Europa. De altfel, indicatorii economici comunicati recent in Asia / Pacific au

surprins nefavorabil asteptarile pietei (in China s-a infirmat scenariul de inflexiune).

intr-un astfel de context am asistat la iesiri ale investitorilor internationali din pietele emergente si de
frontiera (cazul Romaniei), fapt reflectat de evolutiile recente ale pietelor financiare (actiuni, obligatiuni,

valute).

Concluzionand, in scenariul central recomand prudentd maxima pe termen scurt pentru expunerea pe piata

de capital, acordand o probabilitate mai ridicata scenariului descendent.

In scenariul alternativ (negativ) am putea asista la sc&deri ample si o tendintd prelungita de scadere pe
pietele mature (peste 10% comparativ cu maximele din mai) (cu amplitudine mai ridicatd pe pietele
emergente gi de frontiera), evolutie determinaté de factori precum: jocul intre deciziile de politica monetara
ale FED si asteptarile pietelor; realinieri de valute pe mapamond; concretizarea unor factori de risc

(mentionati in cadrul acestui raport).

Un scenariu alternativ (pozitiv) este conditionat de rezolvarea problemelor cu care se confruntd economia
mondialad, care sa determine relansarea durabild a investitiilor pe mapamond (momentan acord o pondere

redusa acestui scenariu).
Riscuri

Mentionez faptul ca persista o serie de factori de risc pentru evolutia pietelor internationale de capital pe
termen scurt, atat de natura macro-financiara, dar si politica si sociala: evolutia cotatiilor internationale la
bunuri; mix-ul de politici economice in Statele Unite (identificarea de catre FED a momentului optim pentru
retragerea expansionismului monetar) cu implicatii pentru ritmul de evolutie a economiei; evolutia
dobanzilor la titlurile de stat americane, in contextul speculatiilor pietelor cu privire la viitoarele decizii ale

FED; posibilitatea realinierilor valutare (volatilitate ridicata pe pietele valutare, cu implicatii pentru pietele de
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capital); persistenta divergentei economice si a unui climat financiar si investitional advers in Europa;
incertitudinile asociate alegerilor generale din Germania si probabilitate ca prima economie europeana sa
piarda rating-ul AAA; intarzierea adresarii problemelor structurale din sfera cererii interne in Asia / Pacific
(evolutia economiei Chinei); intensificarea iesirilor de capital si prelungirea secetei de capital in Romania;
finalul acordului cu FMI (neindeplinierea angajamentelor asumate) si riscurile asociate negocierilor unui
nou acord; persistenta blocajelor economico-financiare, sau posibilitatea unei noi crize politice pe plan
intern.

In incheierea acestui raport atrag atentia si asupra altor aspecte sensibile pe mapamond, atat de natura
economica, dar si geo-politica (care ar putea declansa o intensificare a riscurilor): design-ul sistemului
monetar international post-criza; policy-mix-ul global si eficienta programelor monetare neconventionale
(viteza de circulatie a banilor); deteriorarea potentialului economic (in contextul declinului investitiilor si
deprecierii capitalului uman); somajul pe termen lung (care poate determina intensificarea riscului social);
evolutia cotatiilor internationale la titei si alte bunuri; posibilitatea unor conflicte armate Tn zonele sensibile

din punct de vedere geopolitic.

Reintensificarea factorilor de risc ar putea determina un sentiment negativ pe pietele de capital (corectii pe

pietele mature (declin de cel putin 10%) si bear market pe pietele emergente si de frontiera (-20%)).
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Denegarea responsabilitatii legale

Acest raport nu este destinat pentru a fi distribuit sau utilizat de cétre orice persoana sau entitate care este cetatean
sau rezident, situat in Roméania sau Tn orice alta jurisdictie, in cazul in care o astfel de distributie, publicare sau utilizare
ar fi contrara unei legi sau regulament, 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 scrisé 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 marci 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 igi
asuma nici un fel de obligatie pentru eventualele pierderi suferite in urma folosirii acestor informatii. Datele obtinute
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, hotdréari 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 finald de
cumpdrare sau vanzare a acestora trebuie luatd in mod independent de fiecare investitor in parte, pe baza unui numéar
céat 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 referd 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 aplica mdasuri 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 conflicte
de interese in cadrul rapoartelor, pdstrarea unei obiectivitati permanente in rapoartele si recomandarile prezentate.
Investitorii sunt avertizati ca orice strategie, grafic, metodologie sau model sunt mai degraba 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 atributi 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 si 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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