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INTRODUCERE: RISCURILE GEOPOLITICE

Pe parcursul lunii august am asistat la o evolutie mixtad a indicatorilor din economia reald si din economia
financiard pe mapamond, determinatd de intensificarea riscurilor geopolitice (situatia din Siria). Excluzénd
acest element, evolutia indicatorilor macroeconomici comunicati pe parcursul lunii confirma faptul ca

economia mondiala a atins un punct de inflexiune (bottoming) in trimestrul II.

in sfera economiei reale, indicatorul Baltic Dry (barometru pentru fluxurile comerciale internationale) a
revenit pe crestere in august (avans de 6,6% Indicele Baltic Dry (sursa: Bloomberg) mom
la 1 132 p.), evolutie care sustine 3000
scenariul de inflexiune a economiei

mondiale. ﬂ

2500 2500

In Statele Unite, Departamentul
Comertului a revizuit in urcare estimarile = e
privind ritmul de evolutie a economiei
din trimestrul Il (la 2,5% anualizat). Atat = o 1810
industria prelucratoare, dar si sectorul
de servicii au accelerat in august, iar o o
piata imobiliard inca pare rezistenta la

ascensiunea costurilor de finantare.

Totodatd. ritmul de creare de locuri de 2m AR JuL ocT amz APR JUL ocT 013 AFR JUL

munca a accelerat in august, lun& in care rata somajului a continuat s& scada (la 7,3%).

De asemenea, datele din economia Chinei (a doua ca dimensiune pe mapamond) au surprins pozitiv,

exprimand premise de inflexiune a | PMI Manufacturing (HSBC)

economiei in trimestrul Il (dupé&

decelerarea din trimestrele anterioare).

g5 - A

Spre exemplu, industria prelucrétoare a

revenit pe crestere in august, dupa trei .

luni de declin, conform indicatorului PMI

calculat de HSBC. Totodata, productia | ,.

industriald a accelerat in august (ritm

anual de 10,4% - cel mai bun din 0

ultimele trimestre). Nu Tn ultimul rand,

investitiile fixe au crescut cu 20,3% |

Jan-05  Jan-08 Jan-07  Jan-08 Jan-0%2 Jan-10  Jan-11  Jan-12  Jan-13
Sursa: Bloomberg

an/an n perioada ianuarie-august, n

usoara accelerare raportat la perioada

ianuarie — iulie (20,1% an/an).



RAPORT MACROECONOMIC MONDIAL | AUGUST 2013

La nivelul Zonei Euro datele dezagregate comunicate de Eurostat au aratat stabilizarea cererii interne (in
special a investitiilor) in trimestrul Il (dupa declinul sever din trimestrele anterioare). Totodatad, majoritatea
indicatorilor macroeconomici comunicati recent au continuat sé se amelioreze, exprimand probabilitatea

ridicata ca regiunea sa creasca (qoq) si in trimestrul Ill (consolidarea procesului de inflexiune).

In Romania indicatoriii macroeconomici din ultima perioadd expriméd faptul cd economia va accelera din
nou in trimestrul al treilea, evolutie sustinutd de dinamica cererii externe nete (rolul de motor), cu premise
de transpunere graduald la nivelul cererii interne in perioada urmétoare. Declinul stocurilor din ultima
perioadd, coroborat cu asteptdrile de reducere a costurilor de finanfare exprima premise de stabilizare gi

relansare gradualéa a investitiilor private.

Evolutia recentd a indicatorilor macroeconomici comunicafi pe mapamond méa determind s& mentin
scenariile centrale de previziune pe termen scurt pentru Statele Unite si Zona Euro si sé majorez scenariul
central de previziune pentru economia Romaniei (prin incorporarea datelor dezagregate privind dinamica
economiei in trimestrul /I, dar si a evolutiilor indicatorilor macroeconomici lunari de la Tnceputul trimestrului

1.

Cu toate acestea, atrag atentia cu privire la faptul cd in a doua jumatate a lunii august am asistat la
Cotatia titeiului (USD/baril, NYMEX)

intensificarea factorilor de risc de naturéa 150

geopolitica: situatia din Siria.

140
Posibilitatea ca Statele Unite sa lanseze

120
un atac asupra Siriei a condus la

cresterea cotatiilor internationale la titei, 1 r
spre nivelul maxim din ultimele trimestre 50
(110 dolari pe baril la finele lunii 80
august). Cresterea cotatiilor 40

internationale la fitei are impact 20

nefavorabil pentru evolutia economiei

mondiale, mai ales 1n contextul

Apr-1983
hlary-1954 -
Jun-1985
Jul-1986 1
A -1987
Sep-1986-
Oet-1989
o=1990
Dec-1991 4
Jan-19934
Feb-1994
hdar-1995 1
Apr-1996 4
hlay-1997 -
Jun 1998+
Jul-19994
A -2000
Sep-2001 4
Cret-2002 4
ony=2003 -
Dec-2004 1
Jan-20086
Feb-2007
hdar-2008 1
Apr-2009 4
hlay-20110
Jun=2011 4
Jul-20124
Aug-2013-

persistentei unui climat fragil in urma

Sursa: Departamentul Energiei din Statele Unita

incidentei valurilor Marii Recesiuni. Cu
alte cuvinte, o derulare nefavorabila a evenimentelor din Orientul Mijlociu ar putea innabusi procesul de

inflexiune a economiei mondiale.
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La nivelul economiei financiare s-au consemnat evolutii predominant nefavorabile in august, determinate

atat de asteptarile cu privire la  finalul Indicele MSCI (sursa: OnVista)

expansionismului monetar din Statele

Unite (cresterea costurilor de finantare — S
dobéanda la titluri de stat pe 10 ani a

atins 3% - nivelul maxim din ultimii ani), 1400
dar si de intensificarea riscurilor

geopolitice (in Orientul Mijlociu) in a 2
doua jumatate a lunii. Indicele global hn
MSCI a scazut cu 2,3% mom, péné la 1

472,74 p., indicele S&P 500 800

consemnand un declin de 3,1% mom,
panéla 1 632,97 p..

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Dupé finalul sezonului de raportéri financiare pe trimestrul ll, atentia investitorilor pe pietele financiare
internationale se va axa pe evolutia indicatorilor macroeconomici si a deciziilor de politicd economica din
principalele blocuri economice (decizia si semnalele emise la sedinfa FED de la juma&tatea Iunii

septembrie), dar si pe derularea evenimentelor din Orientul Mijlociu.

Din perspectiva macroeconomicd mentin scenariul central de previziune pentru evolutia indicilor bursieri

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

Mentionez faptul ca o evolutie nefavorabiléd a riscurilor in Orientul Mijlociu (interventia S.U.A. in Siria) si un
eventual esec al FED-ul in exercitiul de convingere a pietelor financiare cu privire la oportunitatea
viitoarelor decizii de politicd monetard ar putea determina corectii mai ample pentru indicii bursieri pe
mapamond. Un astfel de scenariu alternativ descendent poate fi determinat si de decalajele existente intre
unii indicatori din economia reala gi din economia financiara. De altfel, se pare ca, recent, am asistat la
demararea unui proces de ajustare a acestor decalaje. Ma refer aici la dinamica indicilor bursieri din
ultimele trimestre (ascendentd) vs. nivelul redus al investitiilor in economia reald, dar si la decalajul intre
rezultatul pe actiune si dobanda la titlurile de stat in Statele Unite ale Americii. Nu in ultimul rénd, indicii din
statele dezvoltate par supraevaluati (comparativ cu mediile istorice), cel putin din perspectiva indicatorului

PER (dup& cum se poate nota in cazul indicelui S&P 500).

Pe de altd parte, continuarea tendintei ascendente pe pietele internationale de capital este dependentéd de

relansarea durabild a investitiilor in sectorul privat al economiei reale. Acest scenariu este conditionat si de
capacitatea FED de a convinge pietele financiare cu privire la oportunitatea deciziilor de politicd monetara.

dr. Andrei Radulescu

Post-Doc Academia Roména

Bucuresti, 12 septembrie 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 dinamica economiei in trimestrul
Il. Conform acestora, PIB-ul american a Structura PIB {% 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Consum privat 6% 67% 67% ©68% 68% 68% G68%
Consum guvernamental  20% 20% 20% 21% 21% 20% 19%
(revizuit n urcare de la 1,7%), I Fomarea brutd de capital 19% 18% 16% 13% 14% 15% 16%

crescut cu un ritm anualizat de 2,5%

accelerare comparativ cu trimestrul |  Exporturi 0% 1% 12% M% 12% 13% 13%
(ritm de 1,1%). Importuri 16% 16% 15% 14% 15% 16% 15%
12.0% PIB (%, anfan, MA4)
Consumul privat (principala componenta
10.0%

a PIB, cu o pondere de 68%) a

decelerat in trimestrul Il (ritm anualiat de B.0%
1,8%), contribuind cu 1,21 p.p. la 5.0%

=

dinamica economiei. Consumul de

0% 1L 1

\if‘\ Aﬂ_ﬂ_ﬁ
Y Ivl\

bunuri a crescut cu 3,2% anualizat, Tn

-5
—
—

timp ce cererea de servicii s-a majorat

o .
cu 1,1% anualizat. ATAETARRTATATATATATATATHTATAT4 W TATATATATATATATATATATATATHE 4T4

1
4550525456356062646668 T0T2TYre 70809 648688 909294569800020406 084012

De asemenea, formarea bruta de capital | _spq

a crescut cu 9,9% anualizat, contribuind

-6.0%
cu 1,48 p.p. la dinamica PIB. Aceastd | sursi: Departamentul Comertului
Contributia stocurilor la ritmul PIB (p.p.)

evolutie a fost determinata de cresterea

stocurilor (contributie de 0,59 p.p.), dar

si de majorarea investitilor (formarea 4 b

bruta de capital fix) (cu 6% anualizat —

contributie de 0,9 p.p. la dinamica PIB).

Pe de alta parte, cererea externa neta a 1

avut o contributie benigna la formarea

T4 T1 T2 T3

ritmului de evolutie a economiei in 08 09 10 18 19

trimestrul 1l: exporturile s-au majorat cu

8,6% anualizat, Tn timp ce importurile au 2 ¢

crescut cu 7% anualizat.

Sursa; Departamentul Comertului

Consumul guvernamental s-a contractat pentru al treilea trimestru consecutiv, insa ritmul de declin s-a

atenuat (0,9% anualizat, contribuind cu -0,18 p.p. la dinamica economiei).
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Indicatorii macroeconomici comunicati in perioada recenta au consemnat evolutii predominant favorabile,
confirmand scenariul central de previziune de la Raportul Macroeconomic elaborat in luna iulie. Se pare ca
economia americana a depasit punctul de inflexiune inca din trimestrul Il, fapt reflectat de comportamentul
formarii brute de capital fix. Se remarca dinamica sectorului de servicii, dar si continuarea momentului
pozitiv la nivelul industriei prelucrdtoare. Pe de altd parte, se pare ca sectoarele imobiliar si constructii

locuinte resimt impactul majorarii costurilor de finantare pe parcursul ultimelor luni.

in ceea ce priveste oferta agregatd, industria prelucratoare a continuat si accelereze in luna august.
ISM Manufacturing

Indicatorul calculat de Institute for

B0.0
Supply Management a crescut la 55,7 p. 50.0
(de la 554 p. in iulie), evolutie |_ |

determinata, in principal, de

07 a1 wNad fa A

componenta comenzi noi (in urcare cu | .,

4,9 p., la 63,2 p.). Cu toate acestea, | 454

componentele locuri de munca si |4,

productie s-au diminuat cu 1,1 p., | 20

respectiv 2,6 p.. 10,0
DD T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
. - - S5 5E8888REREE35835338488%
Pe de alta parte, productia industriala a EE S EECCCECEEEESEEEEECSCE5 G5 S S
B e e e e e e e e e e e e e e e e e e e |
stagnat in iulie, evolutie determinata de Sursé: Institute for Supply Management
declinul componentei auto (cu 1,7% o Rata utilizare capacitate industrie (%)
mom)  (in  contextul  nchiderilor
sezoniere ale capacitatilor de productie, o0
pentru reviziile anuale). Rata de utilizare . h n A
a capacitatii instalate in industrie s-a \r | ﬂ“ {L‘ M
[l - - _—
situat la 77,6% 1in iulie (in usoara 80 1 -
scadere comparativ cu nivelul de 77,7%
75
din iunie), situdndu-se sub media
istoricd (ceea ce exprima evolutia 70 v
industriei americane la un ritm sub
g+—F——"—7"7—————————F—F—7—F—7—T—7—T—T—TTT
potential). EEREEREEEEEE5E595858585858858583 7

Sursd: Rezerva Federald

in sfera pietei imobiliare s-au consemnat evolutii predominant favorabile ale indicatorilor, expresie a

rezistentei la majorarea costurilor de finantare pe parcursul ultimelor luni.

In continuare se remarca dinamica sentimentului constructorilor de locuinte: indicatorul calculat de National
Association of Home Builders a crescut de la 56 p. Tn iulie la 59 p. Tn august, nivelul maxim din toamna

anului 2005.
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De asemenea, vanzarile de case existente au crescut cu 6,5% mom in iulie, la 5,39 milioane unitati

(anualizat) — nivelul maxim de la finele anului 2009. Pretul median de vanzare s-a majorat cu 13,7% an/an,

la 213 500 dolari.

Nu in ultimul rand, preturile caselor au continuat s& creasca in principalele zone metropolitane in luna

iunie, conform indicatorilor S&P / Case 250 S&PICase Shiller

Shiller.  Spre  exemplu, preturile
locuintelor din principalele 10 /1-3

metropole americane a crescut pentru
a 14-a luna consecutiv in iunie, cu | 1s0 -
2,2% mom. Totodata, preturile caselor

din principalele 20 zone metropolitane | 100

s-au majorat pentru a 7-a luna

consecutiv in iunie, cu 2,2% mom. 50

Raportat la iunie 2012 indicatorii

Jul-09
Jan-104
Jul-10
Jan-=11 1
Jul=11
Jan-121
Jul-12
Jan-131

S&P/Case Shiller au consemnat ritmuri

Jul-07

Jul-00

Jan-08
Jul-08

Jan-09

Jan-01 4
Jul-02

Jan-00
Jul-01
Jan-02 9
Jan-031
Jul-03
Jan-04
Jul-04
Jan-054
Jul-05
Jan-06
Jul-06
Jan-07

) ) i ] 0.
. ompozit-10 s oM pozit-20
Sursa: Standard & Poor's

Pe de alta parte, vanzarile de case noi au scazut cu 13,4% mom in iulie (la 394 mii unitati, anualizat), iar

Evolutie vanzari case noi (mii, anualizat)

datele pe lunile anterioare au fost 1600
revizuite in scadere.
1,400
1,200

1,000

N P

\
800 5
400 w

200

s —bm———F——F— 71—
Moo= o 0O =T W0 N — MWDo o= ORrRD-— 0w oo™
e S e - T e e e B i e Y
c = = &=L g = = =L g = = &=L g = = =L g = =
E o33 B Eof3IalEodIalfof3Ialisgo a3
TZwm =EEN"Zm O O=EENZn CEENZHN CEENZa

Sursa: Census




RAPORT MACROECONOMIC MONDIAL | AUGUST 2013

Sectorul de servici a accelerat 1in ISM Non-manufacturing

70
august, indicatorul calculat de Institute

for Supply Management crescand la | * M/

58,6 p. (de la 56 p. in iulie) — nivelul | g ﬁ —~—
maxim de la Tnceputul anului 2011. Se

40
remarca dinamica componentelor

comenzi noi (in urcare de la 57,7 p. in | ¥

iulie la 60,5 p. Tn august) si locuri de | o

munca — Tn crestere spre nivelul maxim

10
din ultimele luni, evolutie care exprima
premise de continuare a momentului 3 R EEEEEEEEEEE e
, : t L2 L3858 538853858 53
pozitiv din perspectiva termenului scurt. 583552388233 82383823585¢53
Sursa: Institute for Supply Mangemant

Din perspectiva cererii agregate, consumul privat a continuat sa creasca in iulie (pentru a 9-a luna
consecutiv), insa la un ritm in decelerare (doar 0,05% mom, respectiv 1,7% an/an). Venitul real disponibil

al populatiei s-a majorat cu 0,08% mom (0,8% an/an). Rata de economisire a stagnat la 4,4%.

Consum vs. venit real disponibil in SUA (%, anfan) Economisire vs. venit real disponibil
0.1 8.0%

6.0%
\ a .

3.0% - — - _M-\ : —_— / 40%
7/ ﬁi‘ . w/vv- ™\ /

00 \w»é-li s 20%

0.0%

 C - M N P DT oW D DD
P eegfggooegoaq
i B T M S = T = T el
5§ [} m o D @ 0 5@ 0.0 1.0%
",I_JaEOED_"LUj'%Z_l_!
305 0.0 — 0.0%
o0 77— """ -10%
885558583388358588882 2070
cm‘ﬁﬁbuﬁﬂnL}Ecm‘ﬁE}-uﬁﬂnch
5.0% 857z024°C323339=038723223
. . . | i atd de economisire (axa dreaptd) Wenitul real disponibil (%, andan, MA12)
. s 00 5uUMmul privat Venitul real disponibil N
Sursd: FED Sursa: FED
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La nivelul pietei fortei de munca am asistat la noi evolutii mixte ale indicatorilor lunari. Pe de o parte,

economia americana a creat 169 mii Evolutie locuri de munca (mii) (MA12)
600

locuri de munca in august, evolutie mai

slaba comparativ cu estimarile pietei

(crestere cu 180 mii): sectorul privat a

generat 152 mii de locuri de munca, in

timp ce sectorul public a creat 17 mii

locuri de munca. Totodata, numarul de

Jan oY

Jan-a87
Jan-80 4
Jan-96
Jan-99
Jan-05
[I=Tam &}
an -

locuri de munca din lunile iunie si iulie a

fost revizuit Tn scadere cu 74 mii. Nu Tn  |.a00

ultimul rénd, rata de participare a
-600

populatiei active s-a diminuat la 63,2% -

nivelul minim din ultimii 35 de ani, |a

Sursa: Departamentul Muncii

expresie a problemelor structurale cu

care se confrunta piata americana a fortei de munca. Pe de alta parte, rata somajului s-a diminuat la 7,3%,
evolutie mai buna comparativ cu estimarile pietei (7,4%). In prezent economia americand mai are de
recuperat aproximativ 1,98 milioane din cele peste 9 milioane locuri de munca pierdute de la declansarea

Marii Recesiuni.
Scenariul central 3-6 luni

Evolutia recenta a principalilor indicatori macroeconomici din Statele Unite confirma scenariul central de

previziune de la Raportul 11

Macroeconomic din luna iulie. Prin

. i . 104
urmare, nu voi modifica acest scenariu

de previziune pe termen scurt, dar voi 9 -

revizui acest scenariu dupa 8

comunicarea datelor finale cu privire la

evolutia economiei n trimestrul 11. 7 4
64

Acest scenariu central prevede o
accelerare a economiei americane in 9
a doua jumatate a anului curent (ritm

anual de 2,6%). De asemenea,

conform acestui Scenariu, rata 3 LI I S I B B B e B e L e B B B L L B B B e B

- ; ... 70 75 80 8 90 95 00 05 10 15
somajului se va mentine pe o tendinta

descendentd, putand atinge nivelul de —— SOMAJSUA —— TRENDSOMAJ
7% la finele anului curent (o rata

medie anuala a somajului de 7,4%).



RAPORT MACROECONOMIC MONDIAL | AUGUST 2013

Consumul privat (principala componenta a PIB) ar urma sa creasca cu un ritm anual de 2,8% in semestrul

II, Tn accelerare comparativ cu dinamica 7

din prima jumatate a anului curent. 64 - -

Premisele de accelerare a consumului T

privat, coroborate cu semnalele de 4

inflexiune a economiei mondiale ar 3|
trebui sa se reflecte pozitiv in sfera
investitiilor private: conform scenariului
central, formarea bruta de capital fix ar
urma s creasca cu un ritm anual de o el

6,8% in a doua jumatate a anului

1 T T T
curent. 2013:2 2013:3 2013:4 2014:1 2014:2

— CONSUMPRIVF

Pe de alta parte, consumul
guvernamental si cererea externa neta vor avea contributii nefavorabile la dinamica PIB in a doua jumatate
a anului curent, conform ascestui scenariu central. Pe de o parte, consumul public ar urma sa scada cu
1,2% an/an n 2013, dat fiind procesul de consolidare bugetara. Pe de alta parte, accelerarea consumului
privat va determina o evolutie similara si pentru importuri (dinamica superioara celei a exporturilor, conform

acestui scenariu).

Riscuri

Printre principalii factori de risc pentru concretizarea acestui scenariu mentionez:

1. Incertitudinile din sfera geopolitica (o interventie armata in Siria ar putea determina cresterea pretului la
titei, evolutie care ar innabusi cererea interna);

2. Deciziile de politicd economica (capacitatea FED de a convinge pietele cu privire la oportunitatea
inflexiunii monetare; reforma sistemului de taxare a companiilor si problema pragului datoriei publice,
subiecte care vor fi In dezbatere Tn lunile urméatoare);

3. Incertitudinile din economia mondiald (macro-financiare si geopolitice si sociale), cu impact nefavorabil
pentru dinamica cererii externe;

4. Continuarea tendintei de majorare a costurilor de finantare, cu impact nefavorabil pentru investitiile

private, si, implicit, pentru piata fortei de munca.

10
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Inflatia gi politica monetara

Preturile din consumul privat s-au majorat au crescut pentru a 3-a luna consecutiv in iulie, cu 0,1% mom
Inflatia (%, anfan)

(componenta core a urcat cu doar | 1apm
0,08% mom). Raportat la iulie 2012 -
indicatorii de inflatie PCE si PCE Core L

au consemnat dinamici de 1,4%, | 1 .\

respectiv 1,2%, expresie a persistentei 8.0%

la un nivel redus a presiunilor

8.0%
inflationiste Tn prima economie a lumii
4.0%
(cu mult sub tinta de inflatie a FED).
2.0% :
g | b
La a 5-a sedintd de politcd monetaréa | ooo0g .- —
BEIEERNTEREE38855835583335g8pY
din 2013 Rezerva Federala a decis | & 5555555555555 55555555555565
mentinerea dobanzii de referintd la | symsrFen cE S

nivelul minim istoric (0% - 0,25%),

precum si continuarea programelor monetare neconventionale (cumparari de titluri de stat si titluri ipotecare
la un ritm lunar de 85 mid. USD). n cadrul comunicatului de politicd monetar& FED apreciaza caé economia
americana a evoluat la un ritm modest in primul semestru din 2013, mentionand faptul ca procesul de
consolidare bugetard, dar si majorarea costurilor de finantare (incepand cu luna mai) au influentat
nefavorabil dinamica PIB. Pe de alta parte, FED remarca continuarea tendintei de ameliorare a climatului
laboral. Banca centralda americand se asteapta la accelerarea economiei in a doua jumatate a anului
curent. Referitor la inflatie, FED atrage atentia cu privire la nivelul redus al acesteia (cu mult sub tinta de
2% an/an pentru preturile din consumul privat), cu impact nefavorabil pentru deciziile investitionale ale
sectorului privat. In acest context, FED a reiterat faptul c& va mentine dobé&nda de politicd monetara in
apropiere de 0% atéata timp cat rata somajului se va situa peste 6,5% si anticipatile de inflatie nu vor
depasi 2,5% an/an. in ceea ce priveste programele monetare expansioniste FED a subliniat c viitoarele
decizii vor fi dependente de evolutia climatului laboral (atitudinea wait and see), fapt confirmat si de
continutul Stenogramei sedintei de politica monetara din iulie (continua atitudinea divergentd a membrilor
Comitetului de Politica Monetara in ceea ce priveste inflexiunea politicii monetare (momentul demararii

procesului de nornalizare)).
Scenariul central

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

reduce gradual volumul cumpararilor de active inca de la sedinta de politicA monetara din luna septembrie.

11
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ZONA EURO

Activitatea economica si piata fortei de munca

Eurostat a comunicat datele dezagregate cu privire la economia Zonei Euro n trimestrul Il. PIB-ul regiunii a

consemnat un avans trimestrial de ESTRIERS[:ELA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

0.3%, ceea ce exprima iesirea Uniunii  Copgum privat 51% 56% 56% 58% 5T% 56% 56%
Monetare din cea mai severa recesiune  coneym guvernamental ~ 20% 20% 20% 2% 2% A% 2%
Formarea bruta de capital 22% 22% 22% 1% 19% 19% 18%

din istorie. La aceasta evolutie au

contribuit atat cererea externa neta, cat

Exporturi 0% 4% 42% 8% 42% 44% 45%
si cererea interna, fapt care reflecta Importuri 18 0% 0% 3% A0% M% 4%
inflexiunea economiei la jumatatea
anului curent. PIB (%, an/an, MA4)

O

40
Cererea externa netda a avut o
contributie de 0,2 p.p. la formarea 301
ritmului trimestrial de evolutie a PIB, dat 201

1.0

fiind ca exporturile au crescut cu 1,6%

gog, Tn timp ce importurile s-au majorat | %

TAT 2T 2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2TATITAT2TAT2TATITATZT

AT 4T2T4T2 \ 2
D697 9793 93 9999000001 010202 03030404050506060707 03 03 a0 1011111212

cu 1,4% qoq. -1.0

-2.0

in sfera cererii interne se remarcid |ag

contributia pozitiva a consumului privat |4

si a consumului public (cate 0,1 p.p.): |,

Sursa: Furostat

principala componenta a PIB a
consemnat un avans de 0,2% qgoqg, in timp ce consumul guvernamental s-a majorat cu 0,4% qoq (desi
majoritatea statelor din regiune se afla inca in plin proces de consolidare bugetara). De asemenea, se
remarca stabilizarea formarii brute de capital fix (crestere cu 0,3% qoq, dupa declinul sever din trimestrele
precedente). Pe de alta parte, stocurile s-au diminuat in trimestrul Il (contributie de —0,1 p.p. la dinamica
PIB).

Raportat la T2 2012 economia Zonei Euro a scazut cu 0,5%, evolutie determinata de persistenta declinului
investitiilor (formarea bruta de capital fix s-a contractat cu 3,5% an/an). De asemenea, consumul privat a
scazut cu 0,6% an/an. Pe de alta parte, cererea externa netad a avut o contributie favorabila la dinamica
anuala a economiei in trimestrul II: exporturile s-au majorat cu 0,7% an/an, in timp ce importurile s-au

contractat cu 0,4% an/an.

in analiza evolutiei economiilor membre ale regiunii, se remarca dinamica Germaniei (prima economie a

Europei) cu un avans trimestrial de 0,7%, dupa stagnarea din trimestrul I. De asemenea, economiei Frantei
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a crescut cu 0,5% qoq in T2, dupa contractia de 0,2% qgoq din cele doua trimestre anterioare. Nu in ultimul
rand, se remarca dinamica unor economii mici ale regiunii: Finlanda (avans de 0,7% qoq) si Portugalia
(+1,1% qoq). Pe de alta parte, economiile Italiei si Spaniei (a 3-a, respectiv a 4-a ca dimensiune din Zona
Euro) au continuat sa se contracte cu 0,2% qoq, respectiv 0,1% qoq, pe fondul procesului de ajustare la

criza datoriilor suverane. Cu toate acestea, ritmul de declin s-a redus in intensitate, ceea ce exprima

semnale de stabilizare macroeconomica.

Practic, economia Zonei Euro a consemnat o inflexiune in trimestrul Il (de la recesiune la stabilizare), fapt
confirmat si de evolutia recentd a indicatorilor macroeconomici lunari (confirmandu-se astfel scenariul
central de previziune de la Raportul Macroeconomic Mondial din luna iulie). Cu toate acestea, este
prematur sa se confunde stabilizarea economica cu intrarea intr-un nou ciclu economic, mai ales in cazul

economiei Zonei Euro care se confrunta cu o serie de provocari structurale (sectorul bancar, piata fortei de

munca) la jumatatea anului curent.

Se remarca, in continuare, dinamica cererii externe nete — motorul economic al regiunii, evolutie sustinuta

de cresterea competitivité’;ii 150 Balanta comerciald Zona Euro (mld. euro) 2

internationale, dar si de semnalele de

~ 180 - Vi
inflexiune din economia mondiala. In ' Aea
A %

iunie exporturile au consemnat un | \ f,
avans lunar de 3%, pana la 160 mid. |4 | _ _ 5

EUR (nivel apropiat de maximul istoric
100

Tnregistrat in luna martie). Importurile au
crescut cu 2,5% mom, la 145,2 mid.

a0

EUR, evolutie care confirm& scenariul &0 10
de stabilizare a cererii interne
40 — T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -15
(indeosebi la nivelul componentei 8685858833888855888832339%%
FE=SE=Z§=5§=Z5§=Z5§=§=5=§=5=53E5=535&
o . . e e B T B T B T e TR B S - T A T T e T e A e
formare brutda de capital fix). Astfel, Balanta comerciald (axadreapti) Exporturi  ssmimporturi

Sursd: Eurostat

balanta comerciala a Tinregistrat un
excedent de 14,9 mld. EUR, in crestere cu 7,2% mom.

In primele 6 luni ale anului exporturile au crescut cu 2,2% an/an, la 951 mld. EUR, iar importurile s-au

diminuat cu 3,9% an/an, la 868 mld. EUR. Prin urmare, balanta comerciald a consemnat un excedent de

83 mld. EUR, in urcare cu 204,4% an/an.

Pe de alta parte, la nivelul cererii interne, situatia se mentine in continuare dificila, desi se pot nota o serie

de semnale de inflexiune.

13



RAPORT MACROECONOMIC MONDIAL | AUGUST 2013

Spre exemplu, comertul cu amanuntul a crescut cu 0,1% mom in luna iulie, pe fondul dinamicii bunuri
Evolutie comert cu amanuntul (%, anfan)

alimentare (avans de 1% mom). Desi

3.0
dinamica anualda continud sa fie

negativa (-1,3% in iulie), dupd cum se | *° /\rv
poate nota Tn graficul alaturat, se pare | 4¢

ca a fost depasit punctul critic.

0.0

ay-02

Oet-02 1
o0 |

Apr05

EC=UT
Mar-03 1
W -03
Jan-04 1
Jun-04 7
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Feb-06 1

Jul-06

Climatul dificil din sfera investitilor |-'¢

private (determinat  de blocajul | ,,
sectorului  bancar, dezintermedierea

privatd si publica si deteriorarea =

potentialului economic) este reflectat de | -4¢

evolutia nefavorabilda a productiei
industriale Tn luna iulie: declin cu 1,5% mom (contractie de 2,1% an/an) (dinamica negativa de terminata de
componenta bunuri de capital: declin cu 2,6% mom, respectiv 3,3% an/an). Dupa cum se poate nota in
graficul alaturat, formarea bruta de capital fix s-a stabilizat in trimestrul Il (crestere cu 0,3% qoq), insa se

mentine cu 20% sub nivelul de la inceputul anului 2008.
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Scenariul central 3 =6 luni

Date fiind evolutiile recente ale indicatorilor macroeconomici am mentinut scenariul central de previziune

elaborat  In  cadrul Raportului CDS-uri (10 septembrie 2013)
1,200

Macroeconomic din luna iulie: evolutia
PIB-ului in intervalul (-0,75% : 0,25%) 1,000 11
an/an si o rata a somajului in intervalul
(12% : 12,5%) pe termen scurt (3 — 6

luni).

800

Conform acestui scenariu central, ma

astept ca dinamica pozitiva a cererii

externe sa inceapa sa se propage
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gradual catre cererea internd in
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Sursa: CBNC
Cererea externa neta va continua sa fie motorul economic al regiunii si in semestrul Il, pe fondul
semnalelor de accelerare a economiei | 120 Curs de schimb real efectiv (EUR)

mondiale (Statele Unite si China), dar si

110 A
a céastigurilor de  competitivitate V\ A Wﬂ
internationala la nivelul unor economii. 100 w WV
Totodata, dupa aprecierea cu 2,3% % \ fl

an/an din primele 7 luni ale anului,
80

cursul real efectiv al EUR ar putea sa se

deprecieze Tn a ultimele luni din acest 70

an, pe fondul semnalelor de inflexiune a
60

politicii monetare in Statele Unite.
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In ceea ce priveste cererea intern3, F 5 5555555555555 5555
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variabila fundamentala este | Sursd:BIS

reprezentatd de formarea brutd de capital fix. In scenariul central m& astept la o relansare graduala a
investitiilor in economia reala (in primul rdnd la nivelul economiilor exportatoare), dupé declinul sever din

anii anteriori. Acest scenariu este sustinut de dinamica recenta a indicatorilor de sentiment (Sentix, ZEW).
Spre exemplu, sentimentul investitorilor in Zona Euro a continuat sa se amelioreze in septembrie, conform

indicatorului calculat de Centrul de Cercetare Economica Sentix (in crestere la 6,5 p., de la -4,9 p. n
august).
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De asemenea, indicatorul de sentiment al investitorilor calculat de Centrul de Cercetare Economica ZEW a

crescut de la 36,3 p. in iulie la 42 p. in
august in Germania si de la 32,8 p. la

44 p. in Zona Euro.

O relansare graduala a investitiilor
private in regiune se va resimti favorabil
la nivelul consumului privat (principala

componenta a PIB).

Pe de alta parte, in acest scenariu
central, ma astept la o dinamica
negativa a consumului public in a doua
jumatate a anului curent, dat fiind faptul
ca procesele de consolidare bugetara
trebuie sa continue in majoritatea
statelor regiunii, Tn spiritul Compactului
Fiscal semnat in 2012 (reducerea
componentei structurale a deficitului
bugetar sub pragul de 0,5% din PIB).
Continuarea consolidarii bugetare este
stringenta pentru stabilizarea datoriei
publice a regiunii, care a atins la finele
trimestrului | nivelul record de 8,8
trilioane EUR (reprezentand 92,2% din
PIB).

Riscuri

Indicatorii ZEW (Germania)
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Sursa: Eurostat

Desi a inregistrat un punct de inflexiune in trimestrul 1l, economia Zonei Euro se confrunta, in continuare cu

provocari structurale si cu o serie de factori de risc, printre care subliniez:

1. Incertitudinile asociate climatului macro-financiar mondial, cu impact pentru evolutia exporturilor

regiunii (pe parcursul ultimelor trimestre cererea externa neta reprezintda motorul economic al regiunii);

2. Fragilitatea macro-financiara a regiunii (posibilitatea reintensificarii perceptiei de risc) si intarzierea

reformelor structurale la nivelul unor economii din regiune, cu impact nefavorabil pentru procesul de

convergenta economicéa pe termen mediu-lung (problema potentialului economic);

Riscurile din sfera sectorului bancar, Zona Euro fiind foarte dependenta de creditarea de la banci;

4. Incertitudinile de natura politica si sociala, mai ales in randul economiilor in care procesul de ajustare

macroeconomica pare sa fi devenit imposibil.
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Inflatia gi politica monetara

Eurostat a publicat estimarile preliminare cu privire la evolutia preturilor de consum in luna august. Inflatia a

decelerat la 1,3% an/an (de la 1,6% Inflatie (%, an/an)

an/an in iulie), evolutie determinata de

componenta  energetica, care a

consemnat un declin de 0,4% an/an. De

asemenea, componenta  alimente, 3

alcool si tutun a decelerat de la 3,5%

an/an in iulie la 3,3% an/an in august. 2 54—F —

Pe de alta parte, componenta servicii a

accelerat la 1,5% an/an. Excluzand

componentele volatile, preturile de

]

consum au crescut cu 1,1% an/an — in . 338885855558 8838822 2 cYoNon
ittt i i . I i i1 i it
stagnare comparativ cu dinamica din PEUNEOUNENSCENEMIEO IO IO E0 I

-1
luna iulie. Presiunile inflationiste din | surss: Eurostat

regiune se mentin reduse (sub tinta Bancii Centrale Europene), evolutie determinata de persistenta unui

climat dificil Tn sfera cererii interne (rata somajului se situeaza la un nivel record).

in cadrul sedintei de politicd monetara din septembrie, Banca Centrald Europeand a decis mentinerea
Dobénda de politicd monetard BCE (%)

dobanzii de referinta la nivelul minim

50
istoric de 0,5%, decizie Tn linie cu 45 m
asteptérile pietei si cu scenariul central 40 f’ -\
de la Raportul Macroeconomic mondial 15 'J

\ 7
din iulie). Politica monetara 3.0 ] ‘_‘ f[

expansionistd a entitati bancare | 25 l‘r

centrale din Zona Euro este determinata | 2¢

de o serie de factori, de la persistenta | '® \ rr\_

unui climat dificil Tn sfera cererii interne e H

(determinat de somajul record si de oe

contractia creditarii bancare), la nivelul o %% 88 55 83 82 33 33 65 5'.5 %% %% E?_ :: ﬂﬁ 22
§35§3§3535353535§3§35353535§3§35§3

redus al inflatiei (sub tinta BCE). De
asemenea, expansionismul monetar al

Sursd: Banca Centrala Europeand

BCE este menit sa sprijine procesul de consolidare bugetara si sa contribuie la ameliorarea potentialului

economic al regiunii.

in cadrul Conferintei de Presa organizata dupa aceasta sedinta, Presedintele Bancii Centrale Europene, M.
Draghi, a subliniat faptul ca evolutiile recente din sfera pietelor financiare globale si riscurile geopolitice

(cazul Siriei) ar putea afecta procesul de inflexiune a economiei Zonei Euro: ,.... Recent developments in
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global money and financial market conditions and related uncertainties may have the potential to
negatively affect economic conditions ... Other downside risks include higher commodity prices in
the context of renewed geopolitical tensions ..."”. Referitor la preturile de consum, Draghi a mentionat
faptul ca asteptarile inflationiste sunt ferm ancorate pe termen mediu sunt ferm ancorate in conformitate cu
tinta Bancii Centrale Europene. In acest context, Draghi a reiterat faptul c& banca centrald va mentine
politica monetara actuala pentru o perioda prelungita de timp (fiind pregatita pentru implementarea unor noi
masuri expansioniste), pentru a atenua fragmentarea din pietele financiare, pentru a sustine relansarea
creditarii si a economiei (si, implicit, refacerea potentialului economic in regiune). Nu n ultimul rénd,
Guvernatorul a precizat ca, in cadrul sedintei, a fost discutata si posibilitatea unei noi reduceri a dobanzii

de referinta (decizie evitata de semnalele recente de ameliorare a climatului economic din regiune).

Scenariul central 3 =6 luni

In scenariul macroeconomic central nu ma astept la modificari de atitudine pentru politica monetard a
Bancii Centrale Europene, date fiind problemele structurale cu care se confrunta regiunea (cu impact
nefavorabil pentru climatul investitional), dar si nivelul redus al presiunilor inflationiste. Cu toate acestea,
catre finalul anului, entitatea ar putea semnala apropiere de final a acestor politici expansioniste, scenariu
conditionat de relansarea durabila a fluxurilor investitionale in sectorul privat (probabilitatea pare redusa in

acest moment).

Tntr-un scenariu alternativ, Banca Centrala Europeana ar putea implementa noi méasuri expansioniste, daca

climatul macro-financiar global se va deteriora sau daca riscurile specifice regiunii se vor intensifica.
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ROMANIA

Activitatea economica si piata fortei de munca

Institutul National de Statistica a publicat estimarile preliminare cu privire la evolutia economiei interne in
perioadaapiie — iunie. PIB-ul a
decelerat in trimestrul Il, consemnand Consum privat 3% T76% 78% 75% 75% 75% 75%
un avans de 0,5% qoq (1,5% an/an), Consum guvernamental 15% 15% 14% 16% 15% 15% 15%
evolutie determinatd, in principal, de Formarea bruta de capital 27% 33% 32% 26% 26% 28% 28%

persistenta unui climat dificil la nivelul Exporturi Mho % 3% 3% 40% 4% 4%
cererii interne. Practic, Tn trimestrul Il Importuri 49% 59% 59% 50% 57% 61% 60%
economia a resimifit intensificarea PIB (%, anfan, MA4)

10.0

factorilor de risc macro-financiar pe

mapamond, cu impact nefavorabil | 8¢

pentru climatul investitional intern | go-

(formarea bruta de capital s-a contractat | ,,
cu 17,3% an/an).

i . i 0.0
Pe parcursul trimestrului Il a persistat T2T4T2 T4 T2
2D]1DZDZD 3 04 04 5 6 o7 11 11 12 12 13
divergenta intre dinamica cererii externe |™
nete (contributie de 6 p.p. la cresterea |-40
economicd) si contractia cererii interne |0 i
(formarea bruta de capital fix a scazut |,

cu 3,8% an/an, in timp ce stocurile au | Sursé: Eurostat

avut o contributie negativa de 3,6 p.p.).

in ceea ce priveste cererea externd netd, exporturile au crescut cu 12,1% an/an in trimestrul II, in
accelerare raportat la trimestrul | (ritm de 9,1% an/an). Pe de alta parte, importurile s-au contractat cu 1,7%

an/an, ritm mai pronuntat comparativ cu cel din primele 3 luni ale anului (0,1% an/an).

La nivelul cererii interne, formarea bruta de capital fix a consemnat un declin de 3,8% an/an, dinamica in
atenuare raportat comparativ cu primul trimestru (-5,4% an/an). De asemenea, stocurile au scazut puternic,
contribuind cu -3,6 p.p. la dinamica PIB-ului. Scadere a consemnat si consumul guvernamental, Tn
contextul continuarii procesului de consolidare bugetara: consumul colectiv al administratiilor publice s-a
contractat cu 0,4% an/an, in timp ce consumul final individual al administratiilor publice s-a diminuat cu

0,6% an/an. Pe de alta parte, consumul privat (principala componenta a PIB) a crescut cu 0,2% an/an.

19



RAPORT MACROECONOMIC MONDIAL | AUGUST 2013

In analiza evolutiei componentelor ofertei agregate, se remarcd dinamica industriei (+4,9% an/an), a
agriculturii (+17,7% an/an), a serviciilor de administratie publica si aparare (avans de 1,6% an/an) si a
tranzactiilor imobiliare (+3,7% an/an). Pe de alta parte, sectorul de constructii a scazut cu 5,4% an/an, in

timp ce activitatile de comert, transport si HORECA au consemnat un declin de 0,7% an/an.

Pe parcursul ultimelor saptaméani am asistat la o evolutie predominant favorabila a indicatorilor
macroeconomici, economia interna resimtind atat inflexiunea Zonei Euro, dar si scaderea graduala a

costurilor de finantare.

Se remarcd, in continuare, dinamica cererii externe, datele cu privire la evolutia fluxurilor comerciale
internationale in iulie si primele 7 luni din 2013 exprimand faptul ca economia internd ar putea deveni un
releu din ce In ce mai activ in fluxurile comerciale dintre tarile membre ale Uniunii Europene si statele din

afara mecanismului european.

in luna iulie exporturile au crescut cu 11,4% mom, cétre nivelul record de 4,48 mid. EUR: componenta UE

a urcat cu 11,4% mom, la 3,16 mid. Exporturi, importuri
(EUR, mil.)

EUR, in timp ce componenta non-UE a | &880
consemnat un avans de 11,6% mom, | 5000
pana la 1,32 mid. EUR. Pe de alta |,
parte, importurile s-au majorat cu 15,2%
mom, pana la 5,06 mid. EUR:
componenta non-UE a crescut cu
31,6% mom (la 1,35 mld. EUR), in timp | "%

ce componenta UE a consemnau un 0

3,000

2,000

avans de 10,2% mom (pana la 3,71 |j o0 4

mid. EUR). Prin urmare, balanta | hal..

comerciala a Tnregistrat un deficit de

-3,000
0,57 mld. EUR, n intensificare cu Balanta comerciald Exportur s mporturi

Sursa: Eurostat, INS
56,2% mom.

In primele 7 luni ale anului exporturile au consemnat un avans de 7,7% an/an, la 28,2 mld. EUR:
componenta UE a crescut cu 7% an/an, la 19,9 mld. EUR; componenta non-UE s-a majorat cu 9,4% an/an.
Pe de alta parte, importurile au scazut cu 0,8% an/an, la 31,3 mid. EUR, evolutie determinata de
componenta non-UE (declin de 10,4% an/an, la 7,4 mld. EUR); componenta UE a crescut cu 2,8% an/an,

la 23,9 mid. EUR. Prin urmare, deficitul balantei comerciale s-a atenuat cu 41,6% an/an, la 3,1 mild. EUR.

Dupa parerea mea, evolutia fluxurilor comerciale internationale in luna iulie poate reflecta o serie de
aspecte: pe de o parte, impactul pozitiv al inflexiunii Zonei Euro (principalul partener economic) si

ameliorarea competitivitatii internationale in relatiile comerciale cu tarile europene; pe de alta parte,
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cresterea cotatiilor internationale la titei (cu 9% mom si 19% an/an) si efectele de substitutie (daca
observam dinamica importurilor din tarile non-UE); nu n ultimul rand, dinamica importurilor din luna iulie

poate exprima relansarea fluxurilor investitionale in economia reala.

Evolutia favorabila a cererii externe se resimte la nivelul industriei, prin prisma dependentei economiei

interne de mecanismul exporturi /| 150 Productia industriald (%, anfan, MA)
industrie prelucratoare. In luna iulie
productia industriala a crescut cu 11,4% .
an/an, In accelerare comparativ cu iunie
(ritm de 5% an/an), evolutie determinata
< 5D
de ramura prelucratoare (crestere cu
13,3% an/an). in primele 7 luni ale
anului productia industriald a consemnat LUV P AIS W',V U W) S S R O N N S L s U
RS e el R YRR ITTTITILY
un avans de 6,9% an/an (ramura 155235328588 78552893888535833¢
prelucratoare a crescut cu 8,4% an/an). 50 |
Se remarca dinamica productiei de
bunuri de capital (+11,8% an/an), dar si 100
a componentei bunuri de consum | Sursa:Eurostat
ndelungat (+11,7% an/an). - .
Comenzi in industrie (%, an/an)
80
Totodata, comenzile noi in industrie au 50 -
crescut cu 9,4% an/an in iulie, evolutie
40 S
determinata, n principal, de . 7 Y
. . m1— 'Y F f— /i
componenta bunuri de capital (avans de r Ay W\
14,6% an/an). In perioada ianuarie — 20 e "\\\—i [
iulie comenzile noi n industrie au | 4o - Il _\l“__ ]
crescut cu 8,9% an/an, remarcandu-se . I lly I
T T T T T T T T T T T T T T T r T T —T T
dinamica componentei bunuri de capital r8e8g3z8s8s558s332 WG S
_1DdJEUEUEUEUEUEUEUE_gE E‘\ cC o
(avans de 22,1% an/an), ceea ce ﬂ"ﬂ"ﬂ"ﬂ_’ﬂ"ﬂ_’ﬂ_’ﬁ_’ﬂ_’?ﬁﬂx‘@w
exprimad premise favorabile pentru | -2¢ A 7
=
investitiile Tn economia reala in perioada | -3¢
urmatoare. Sursa: INS

Pe de alta parte, in sfera cererii interne climatul se mentine dificil, pe fondul continuérii procesului de
ajustare (atat in sectorul privat, dar si in sectorul public), desi se pot mentiona unele semnale de stabilizare

la inceputul trimestrului Ill (determinate de atenuarea presiunilor inflationiste, dar si de perioada de vara).

Spre exemplu, sectorul de constructii (intensiv in capital si fortd de munca) a crescut cu 8,5% mom in iulie,
evolutie determinata de dinamica componentelor constructii noi (avans de 8,3% mom) si reparatii curent

(plus de 7,9% mom). Comparativ cu iulie 2012 sectorul de constructii a consemnat o crestere de 15,4%,
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toate componentele prezentand evolutii pozitive: reparatii capitale (+38,4% an/an), reparatii curente

(+30,7% an/an) si constructii noi (+6,9% wo Evolutie sector constructii (%, an/an)
an/an).
300
in iulie se remarcd dinamica o
componentei  constructii rezidentiale ' \/
(avans de 47% mom), ceea ce poate 10.0 -
reflecta lucrarile de constructii finantate
de fondurile trimise de persoanele care e 5 8 8 8 2 z 3 S %_{8 3 3 .‘:.* '5 ’.5 % % % % % E ?- : : :: 2 ﬁ 9_'
lucreaza n strainatate. -10.0 : §§ 2785 E éﬁﬁ 38 §E g gg_gé §§§ 34 §§§
Cu toate acestea, Tn primele 7 luni ale 200
anului sectorul de constructii a scazut | .,
cu 2,2% an/an, evolutie determinata, in | > Furostat NS

principal, de declinul componentei constructii noi (cu

investitional dificil).

11,8% an/an) (expresie a persistentei unui climat

Totodata, comertul cu amanuntul (variabild proxy pentru consumul privat — principala componenta a PIB) a

revenit pe crestere in iulie (avans de Evolutie comert cu amanuntul (%, an/an)
30.0
2,1% mom), evolutie determinatd, in
L . . 250
principal de dinamica componentelor
carburanti (+5,6% mom) si bunuri 200 o
nealimentare (+4% mom). 180 o
10.0
Raportat la iulie 2012 vanzarile din | 55 S
comertul cu amanuntul au consemnat | . |
0 5  59888333858885583884822r-rcfoga
un avans de 1%, remarcandu-se I R e R o
. . , - ]EOEE_J_JZ:EUJI_gDEOEE_!_!Z:&UJLL]DEOE
evolutia componentei bunuri
-10.0 -
nealimentare (avans de 4,2% an/an).
-15.0
Sursa: Eurostat

Cu toate acestea, in primele sapte luni ale anului comertul cu amanuntul s-a contractat cu 0,7% an/an,

evolutie determinata, in principal, de declinul vanzarilor

de carburanti (cu 5,5% an/an).

In ceea ce priveste consumul public, in perioada ianuarie — iulie acesta s-a contractat cu 1,2% an/an, in

contextul continuarii procesului de consolidare bugetara. La finele lunii iulie Roméania a Tnregistrat un deficit

bugetar de 6,02 mld. RON, reprezentand 0,96% din PIB (mai mic comparativ cu nivelul de 1,19% din PIB

n perioada similara din 2012).
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La nivelul pietei fortei de munca am asistat la o stabilizare a climatului in luna iulie: numarul de someri s-a

diminuat cu 7 mii la 739 mii, in timp ce Rata somajului (%)
10

rata somajului a stagnat la 7,5% - in

apropiere de nivelul maxim din ultimii ; —

ani. Aceasta evolutie poate fi asociata 21 [ \ | .2

intr-o anumita masuréa perioadei de vara s ]

(locuri de munca temporare). Pe de alta 5

parte, atrag atentia cu privire la faptul 4

ca, din punct de vedere structural, 3

situatia se mentine critica, mai ales ca 2

urmeaza noi concedieri in sectorul 1

public pe termen scurt. T - [y X
2F3FFIEReeReIleeReeeealg ey s T TN
§35353535353583538353583583835§3

Sursa: Eurostat, INS
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Scenariul central 3 =6 luni

Data fiind evolutia componentelor PIB in trimestrul Il (conform estimarilor preliminare ale INS), dar si

evolutia productiei agricole din acest an

si dinamica recentda a indicatorilor

macroeconomici lunari am revizuit n
sus previziunile privind evolutia PIB n
2013 si am mentinut previziunile pentru

rata somaijului (la 7,3%).

Conform noului scenariu central, PIB-ul
ar putea creste cu 2,05% an/an in 2013,
evolutie determinata de dinamica cererii

externe nete: majorarea exporturilor cu

8,3% an/an, un avans al importurilor de
doar 1,1% an/an.

De asemenea, ma astept ca impulsul
cererii externe sa se transmita gradual
catre cererea interna Tncepand cu a
semestrul Il. Totodata, cererea interna
ar urma sa resimtd impactul evolutiei
favorabile a productiei agricole, dar si
decelerarea presiunilor inflationiste si

scaderea costurilor de finantare. Astfel,

consumul privat ar putea consemna un
avans de 0,67% an/an in 2013. Pentru
dinamica anuala a formarii brute de
capital fix ma astept la inflexiune in
ultimele luni din acest an (crestere cu

aproximativ 7,5% an/an Tn trimestrul IV).

Pe de alta parte, in scenariul central,
consumul guvernamental va continua sa

),
evolutie determinatd de procesul de

scada (cel putin in trimestrul

consolidare bugetara (mai ales ca
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autoritatile se pregatesc sa semneze noul acord Stand-By cu entitatile financiare internationale).
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Riscuri

Printre principalii factori de risc asociati acestui scenariu central mentionez:

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

macro-financiare pe plan intern in afara FBCF Romania (mil. EUR)
N .. 6,000
scenariului central de previziune:

1. Climatul macro-financiar global £ 000 +

(tensiunile din  Orientul Mijlociu,

mix-ul de politici economice din 4,000

Statele Unite, provocarile cu care

3,000
se confrunta Zona Euro), o noua

perioada de volatilitate pe pietele 2,000

financiare internationale urméand sa

influenteze  nefavorabil mersul 1000
economiei interne  (care  se o ALLLULLLLEEEL LD L L
. N . o DO —— N OO =S I0Wn 0 OB D00DDO 0 ——000NMm
mentine, in continuare, dependenta 000000000000000000000000000
e o T o B TR S o T T R B s B o Bt o B o R o e
de finantarea externa); Sursé: Eurostat

2. Intarzieri din partea sectorului bancar in transmisia impulsului politicii monetare (care ar putea
determina prelungirea secetei de capital si amanarea relansarii investitiilor in sectorul privat);

3. Riscul politic (determinat de proximitatea lansarii campaniei electorale prezidentiale), cu impact
nefavorabil pentru ritmul de indeplinire a conditionalitatilor impuse in cadrul noului acord de tip Stand-
By cu Institutiile Financiare Internationale;
Intensificarea fenomenului de depreciere a capitalului uman;
Posibilitatea reintensificarii presiunilor inflationiste incepand cu primele luni din 2014, date fiind
angajamentele asumate pentru preturile la bunuri administrate;

6. Riscurile de ordin social (in contextul planurilor de restructurare a companiilor de stat).
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Inflatia gi politica monetara

Preturile de consum au scdzut cu 0,2% mom in august, conform datelor Institutului National de Statistica.

Aceasta evolutie a fost determinata de
declinul preturilor la bunuri alimentare
(cu 0,81% mom), In contextul dinamicii
favorabile a productiei agricole din acest
an. Pe de alta parte, preturile la marfuri
alimentare si la servicii s-au majorat cu
0,09% mom, respectiv cu 0,31% mom.
Componenta core a consemnat un
avans lunar de 0,07% mom. Comparativ
cu luna august 2012 inflatia s-a situat la
3,67% -

trimestre (in decelerare de la 4,41%

nivelul minim din ultimele

an/an in iulie).

Inflatie (%, anfan)
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La a sasea sedintd de politicd monetara din acest an, Banca Nationalad a Romaniei a redus dobénda de

referinta cu 0,5%, la 4,5% - nivel minim
record. Decizia a surprins previziunile
scenariul central

pietei, precum si

elaborat in cadrul Raportului
Macroeconomic din iulie (ma asteptam
la o scadere a dobanzii de politica

monetara cu 0,25% la 4,75%).

de

monetara explica rationamentul care a

Comunicatul  sedintei politica
stat la baza acestei decizii: atenuarea
presiunilor inflationiste (,... inflatia de
baza CORE2 ajustata ... in luna iunie

fiind de 2,85 la suta, comparativ cu

Dobénda de referinta (%)
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3,03 la suta in luna martie si 3,25 la suta in luna decembrie 2012...”) si persistenta unui climat dificil in

sfera cererii interne (,... cvasistagnare a consumului final, in timp ce dinamica anuala reala a

imprumuturilor acordate sectorului privat raméane in teritoriu negativ...”).

Totodata, Comunicatul subliniazd ameliorarea mecanismului de transmisie a politicii monetare Tn ultima

perioada: ,... plasarea ...

ratelor dobanzilor interbancare si a randamentelor titlurilor de stat in

apropierea sau chiar sub nivelul ratei dobanzii de politica monetara ...".
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Dupa parerea mea, decizia BNR a fost determinata de atenuarea presiunilor si asteptarilor inflationiste (in
contextul recoltei agricole foarte bune in acest an), dar si persistenta evolutiei cererii interne la un nivel sub
potential, Tntr-un context caracterizat de ameliorarea perceptiei de risc privind climatul macro-financiar
global, dar si de incheierea negocierilor pentru un nou acord Stand-By cu institutile financiare

internationale.

Conform celui de-al treilea Raport Trimestrial asupra inflatiei din 2013 inflatia s-a stabilizat Tn trimestrul I,

dat fiind c& presiunile core au continuat Prognoza de inflatie final de an (BNR)
35

sa scada (cu exceptia lunii iunie), in

timp ce componenta volatila nu a 301 _61.‘2_7
accelerat. Raportul subliniaza | 25 -
persistenta unui climat dificil in sfera | |
cererii interne n primul semestru al - 1.2
15 +——m

anului, determinatda de  conditiile

nefavorabile din sfera creditarii si din | ']
piata fortei de munca (conform 05 |
scenariului BNR deviatia PIB se situa la o0 |

-2 p.p. in trimestrul | si va persista in 2013 2014

jUI’U| acestui nivel in urmatorii doi ani. In mCORE2 ajustat = Preturi administrate mLegume, fructe, cud mCombustibili mTutun si alcool

acest context, BNR a redus prognozele
privind evolutia inflatiei la final de 2013 si 2014, la 3,1% an/an, scenariu care incorporeaza urmatoarele
elemente: declinul preturilor la alimente incepand cu trimestrul Il (in contextul recoltei agricole din acest
an); un an agricol normal in 2014; noi majorari ale preturilor la gaze naturale si fluctuatii ale preturilor la
energia electrica (in contextul calendarului de liberalizare a pietei energiei). Conform previziunilor BNR
preturile la gaze naturale vor contribui In medie cu aproximativ 0,4 p.p. pe an la formarea inflatiei pana in
2018. Totodata, Raportul mentioneaza faptul ca anticipatiile inflationiste pentru urmatorii doi ani sunt
ancorate in intervalul tinta al bancii centrale (+/2,5% an/an).

Entitatea mentioneazd o serie de factori de risc pentru evolutia inflatiei in trimestrele urmatoare:
volatilitatea fluxurilor internationale de capital directionate catre economiile emergente din Europa; riscurile
asociate climatului macro-financiar din Zona Euro (principalul partener economic); Tintarzieri n
implementarea reformelor structurale pe plan intern (conform celor convenite cu institutile financiare

internationale); evolutia preturilor componentelor volatile.
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Scenariul central

Date fiind evolutiile recente ale preturilor de consum, dar si dinamica productiei agricole din acest an, am

redus previziunile privind evolutia | Inflatie (%, an/an)
inflatiei Tn 2013, la 3,7% an/an (medie s
anuald), de la 4% an/an (scenariul din g I‘ k\\
luna iulie). Tn acest scenariu revizuit, 7 —L
inflatia ar putea atinge un minim fin & \ -\
toamna acestui an (2,4% an/an 1n 5 \o\ ]
. . . 4
septembrie, pe Indicele Armonizat al - L\ \
3
Preturilor de Consum). v
; ) ) \
1
Referitor la decizile de politica o_
. , 8885558888882 22ccoyyeae
monetara, in scenariul central E X AL LAEELEioaciaciraciacta
S8 2d92S65 2833965283343

actualizat, BNR ar putea reduce Sursé: Eurostat, previziuni SSIF Broker pentru 2013-2015

dobanda de referintd cu cel putin incd 0,25% de doua ori in ultimele 2 sedinte de politicda monetara
programate pentru acest an, dupa cum se mentioneaza, de altfel, si in comunicatul sedintei din luna
august: (,... continuarea procesului de ajustare prudenta a conditiilor monetare ... BNR ... va
monitoriza atent evolutiile interne si ale mediului international... calibrarea corespunzatoare a

conduitei politicii monetare...”).

Pana in primavara anului 2014 banca centrala ar putea reduce dobanda de politica monetara, temporar,
sub pragul de 4% (overshooting) pentru a sustine relansarea creditarii si a investitiilor in economia reala.
Aceste elemente sunt fundamentale pentru propulsarea economiei interne spre un nou ciclu economic.
Dupa parerea mea, deciziile viitoare de politica monetara vor fi dependente, intr-o masura mai ridicata, de
contextul macroeconomic si financiar international, mai bine spus, de inflexiunea politicii monetare in

statele dezvoltate si reactia pietelor.

Pe de alta parte, mentionez faptul ca aceasta reducere agresiva din August reduce din marja de manevra a
utilizarii dobanzii de referinta in prima jumatate a anului 2014. In acest context, ma astept la BNR s&
acorde o importantd mai ridicatd altor instrumente de politicd monetara anul viitor pentru a calibra politica

monetara (RMO-urile).
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SEMNALELE BNR

in iulie Banca Nationald a Romaniei a reluat procesul de normalizare a politicii monetare (un nou
ciclu de reducere a dobanzii de referintd) intrerupt in 2012 de declangarea crizei politice pe plan intern
(care a determinat intensificarea riscurilor pentru stabilitatea financiard). BNR a semnalat reluarea
procesului de reducere a dobéanzii de referinta la sedinta de politicd monetard din mai (,... ajustarea
treptata a conduitei politicii monetare ... sa creeze premisele unei cresteri economice sustenabile

),

Astfel, la sedinta de politicd monetara din iulie BNR a redus dobénda de referinta cu 0,25 pp la 5%.

Totodata, la sedinfa din august banca Dobanda de referinta (%)
25

centralda a decis o reducere mai

agresivd a dobanzii de politica —

monetara (cu 0,5 pp la 4,5% - un nivel 2 \J \,\

minim istoric). Conform semnalelor

emise n cadrul Comunicatelor

sedintelor de politicd monetara, dar gi

de declaratiile oficialilor BNR, ar putea | ° w-
de

urma noi reduceri ale dobanzii

referintd in ultimele doua sedinte de

politicd  monetard din acest an

(programate pe 30 septembrie si 5 ggggggggéggggggggggg:‘tgggg
. . i ad= 0 :g Lot ad=s 0tg Lo
noiembrie). E3E22prr3fEoc27n 32258802383

Acest ciclu de reducere a
dobénzii de politicd monetard nu trebuie s& surprindd, date fiind evolutiile climatului macro-financiar
global/european gsi intern din ultima perioada, cu impact pentru perspectivele pe termen mediu pentru
stabilitatea preturilor si stabilitatea financiard din Roménia (cele dou& obiective ale Béncii Nationale a
Romaniei).

Din perspectiva externd, perceptia cu privire la riscurile macro-financiare globale s-a diminuat in
intensitate in acest an, fapt reflectat si de dinamica indicilor bursieri din tarile dezvoltate (la maxime
istorice): economia americana a digerat socul intensificarii procesului de consolidare bugetard; economia
Zonei Euro s-a stabilizat si in trimestrul Il a iesit din cea mai severa recesiune din istorie; in China
autoritétile responsabile cu implementarea politicilor macroeconomice au anuntat cé ar putea adopta noi
masuri care sd sustind ritmul de cregtere economica (la un nivel peste 7% an/an); in Japonia guvernul si

banca centrala implementeaza masuri expansioniste gi reforme faré precedent (,Abenomics’).
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Pe plan intern am asistat la ameliorarea climatului macro-financiar si reducerea perceptiei de risc cu

privire la expunerea pe economia PIB (%, an/an, MA4)

Romaniei: PIB-ul a crescut cu 1,7% [190

an/an in semestrul I, evolutie sustinutd | so

de dinamica cererii externe nete; inflatia | . |

a intrat pe o tendintd descendentd,

determinatd atat de evolutia productiei

agricole din acest an, dar si de

persistenta deficitului in sfera cererii T2T4T2 T4 T2

11 11 12 12 13

interne (evolutie cu mult sub potential); |-=¢

stabilitatea financiard s-a ameliorat: |-40

Roménia a iegit din procedura de deficit | 5, i

excesiv, a finalizat cu succes al doilea .

acord  cu  institutiile financiare | Sursé:Eurostat

internationale (de la declansarea Marii Recesiuni) si a incheiat negocierile pentru un nou acord Stand-By
(acesta va fi semnat in toamna); nu in ultimul rand, contul curent inregistreaza excedent in semestrul |,
pentru prima oaréa in ultimii ani.

Aceste evolutii au alimentat interesul investitorilor strdini pentru economia financiard a Romaniei,

remarcandu-se dinamica pietei de . Curba randamentelor Romania (RON) (%)

obligatiuni (costul finantarii statului se
?D - —

situeaza la valori minime record). Nu in —_//

. ~ N . P 6.0
ultimul rand, in acest an, cel putin pana

in prezent, Romania nu s-a mai 5.0 _______a-—"—/
confruntat cu o crizd politica de 40

propottii. 20
In acest context caracterizat
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printr-un  nivel ridicat de macro-
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determinat de productia agricolé slaba

din 2012) pentru prima oaréa in ultimii ani, marja de manevré a Béancii Nationale a crescut: spre deosebire
de ultimele trimestre, perceptia cu privire la riscurile de stabilitate financiara este mai buna, iar asteptarile
cu privire la evolutia inflatiei pe termen mediu par ancorate ferm in intervalul tintd al BNR (+/ 2,5%).

Astfel, BNR poate s& acorde o atentie mai ridicatd cregterii economice, fapt confirmat si de
reducerea mai agresivd a dobéanzii de referintd in august (cu 0,5 pp la 4,5%), dar si de continutul
Comunicatului de la aceastad sedinta: ,... calibrarea corespunzatoare a instrumentelor ... pentru a

asigura ... premisele necesare ... unei cresteri economice echilibrate si de durata ...”.
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Dupéa parerea mea, aceastd decizie mai agresiva din luna august poate reflecta si graba bancii
centrale de a duce dobénda de referinta spre nivelul minim posibil inainte de inflexiunea politicii monetare
in tarile dezvoltate (cazul Rezervei Federale, care a semnalat ca este pregatitd sa demareze procesul de
normalizare a politicii monetare pana la finele anului). Practic, BNR urmadreste relansarea creditarii, proces
important pentru reluarea ciclului investitional (cresterea economicd echilibratd si de duratd este
dependentd de relansarea durabild a investitiilor private). lar relansarea investitilor va contribui la
refacerea potentialului economic.

Desi Roménia pare stabilizatd din punct de vedere macro-financiar, economia continud sa se

confrunte cu seceta de capital (fenomen FBCF Roménia (mil. EUR)
. . . 6,000
mentionat de Guvernatorul Isdrescu in
cadrul unui interviu acordat la Tnceputul 5,000 +
anului 2011): formarea brutd de capital
fix se situeaza, in prezent, cu 25% sub 4,000
nivelul maxim istoric consemnat Tn 2 000
trimestrul Il 2008. Persistenfa unui
climat investitional dificil in economia 2,000
reald este determinatd de o serie de
. , . 1,000
factori, printre care mentionez:
deteriorarea potentialului economic (in o ML LR
textul  incidentei 1uril Marii EScc8 83882288885 558833 22222
contexwul Inciaentel  valuriior ari CQ0O0Q00Q0QQoQ0Q0Q0Q0Q0QOQOoQgQoQQ
e T o R s R TRl < R o SR o R 2 B el o I o TR oo SR o
Recesiuni), care a determinat declinul | Sursd:Eurostat

sever al fluxurilor de investitii stréine directe; evolutia nefavorabild a creditului neguvernamental;
problemele structurale cu care se confrunta capitalul autohton (gradul redus de dezvoltare a pietei interne
de capital).

Dupa cum se poate observa in graficul alaturat, in prezent, economia interna se confrunta cu cel mai

redus ritm de evolutie a PIB potential Contributia factorilor de productie la ritmul PIB potential (pp)
’ ’ %

din ultimii 15 ani (aproximativ 2% an/an, .

conform estimarilor proprii). o

Dupéa pérerea mea, prin procesul

de normalizare a dobénzii de referinté

BNR vizeazd reluarea convergentei

nominale gsi reale europene, din

perspectiva termenului mediu. Firmele

1886 1889 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2005 2007 2008 2008 2010 2011 2012

din Roménia se confruntd cu un FrpE BN BN BN B B = .
handicap important in ceea ce priveste 2% {8 8 8

costul finantarii. Ori, céstigurile de -3%

competitivitate pentru a face fatéd -4%

mK mL =TPF
prOVOCérilor prOCGSUIUi de integrare Sursa: Estimari proprii pe baza metodei Gobb-Douglas

monetara sunt dependente de relansarea durabila a investitiilor in economia reala. De altfel, in declaratiile
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recente, Guvernatorul Isdrescu a subliniat cd dobénzile la RON trebuie sd conveargd céatre nivelul
dobénzilor la EUR (,... noi vom face tot ce este posibil, prin reducerea dobénzii de referinta, prin
asigurarea lichiditatii pe piatd si prin ingustarea coridorului de variatie a dobéanzilor de pe piata
monetara, sa venim cu costul imprumuturilor in lei in apropierea dobéanzilor in valuta...”).

Din perspectiva termenului scurt principala probleméa care se ridica este determinata de punctul
terminus al procesului de normalizare a politicii monetare: pana unde va reduce banca centrala dobanda
de referintd? Decizia din mai cu privire la diminuarea intervalului intre dobénda la facilitatea credite si
dobéanda la facilitatea depozite (de la 4 pp la 3 pp) exprima faptul cd& BNR este pregatitda s& reduca
dobénda de referinta pana la 4,25% (cu 1 pp sub nivelul din mai). De asemenea, aplicdnd regula lui Taylor
(instrumentul de politicd monetara cel mai utilizat de bancile centrale din {arile dezvoltate inainte de Marea
Recesiune), se pare ca ne apropiem de finalul acestui proces de normalizare a politicii monetare. Acest
scenariu este sustinut gi de atitudinea mai prudentad a BNR in ceea ce priveste viitoarele decizii de politica
monetard, semnalatd la sedinta din august (,.. continuarea procesului de ajustare prudenta a
conditiilor monetare...”). Intr-un astfel de context, BNR ar putea utiliza alte instrumente de politicd
monetara (Rata Rezervelor Minime Obligatorii) pentru a dinamiza creditarea bancara.

Cu toate acestea, banca centrald ar putea reduce dobénda de politicd monetara, temporar, sub
pragul de 4% (overshooting) pentru a sustine relansarea creditdrii si a investitilor in economia reald.
Aceste elemente sunt fundamentale pentru propulsarea economiei interne spre un nou ciclu economic.

Dupéa pérerea mea, deciziile viitoare de politicA monetard vor fi dependente, intr-o masurd mai
ridicatd, de contextul macroeconomic si financiar international, mai bine spus, de inflexiunea politicii

monetare in statele dezvoltate si reactia pietelor.
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Pietele financiare

Evolutii recente

Dupa avansul puternic din luna iulie, | 5 S&P, DJ EuroStoxx 600, BET (lan 2009 =100)
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inflexiune a economiei Zonei Euro la jumatatea anului curent (fapt confirmat de iesirea din recesiune in T2),

dar si de perspectivele de continuare a expansionismului monetar de catre Banca Centrala Europeana.

Piata interna de capital a consemnat o evolutie divergentd de cea a pietelor dezvoltate in august, indicele
BET consemnand un avans lunar de 7,3%, pana la 5 800,6 p. (crestere de 12,6% de la inceputul anului).
Aceasta evolutie a fost determinata de ameliorarea perceptiei cu privire la riscul investitiilor in economia
financiara a Romaniei, fenomen determinat de o serie de factori: macro-stabilitatea financiara si incheierea
negocierilor pentru un nou acord Stand-By cu institutiile financiare internationale; ciclul de reducere a
dobanzii de politica monetara; validarea nou-ului CEO al bursei si promisiunile oficialilor cu privire la

respectarea calendarului de listari ale companiilor de stat.

Scenariul central

Dupa finalul sezonului de raportari financiare pe trimestrul 1l, atentia investitorilor pe pietele financiare
internationale se va axa pe evolutia indicatorilor macroeconomici si a deciziilor de politicd economicéa din

principalele blocuri economice, dar si pe derularea evenimentelor din Orientul Mijlociu.

Dupa parerea mea, din perspectiva termenului scurt, evolutia pietelor financiare va fi influentata, in
principal, de deciziile de politica monetara din Statele Unite (decizia si semnalele care vor fi emise de
Rezerva Federala Tn cadrul sedintei de la jumatatea lunii septembrie). De asemenea, evolutia perceptiei cu

privire la riscurile din Orientul Mijlociu (situatia din Siria) se va resimti in sfera pietelor de capital.

Evolutia recentad a indicatorilor macroeconomici pe mapamond exprima faptul cad economia mondiala a
depasit punctul de inflexiune (de la decelerare la accelerare) inca din trimestrul Il al anului. PIB-ul american
a accelerat Tn perioada aprilie — iunie, in timp ce Zona Euro a iesit din cea mai severa recesiune din istorie.
De asemenea, in China (a doua economie ca dimensiune pe mapamond) majoritatea indicatorilor
macroeconomici comunicati recent au consemnat evolutii favorabile (ameliorare). Nu in ultimul rand, in

Japonia, se resimt gradual efectele 150 Cotatia titeiului (USD/baril, NYMEX)

pozitive ale masurilor macroeconomice
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titei). Dupa cum se poate nota in graficul alaturat, pretul barilului de titei a depasit nivelul de 110 USD/barili
la finele lunii august — nivelul maxim din ultimele trimestre. Evolutia ascendenta a cotatiilor la titei are
impact nefavorabil pentru economiile dependente de importurile de petrol, putdnd determina o franare a

procesului de accelerare a economiei mondiale.

in al doilea rand, la jumatatea lunii septembrie este programata sedinta de politicd monetara a Rezervei

Federale. In prezent pietele financiare Dobénda obligatiuni stat pe 10 ani in S.U.A. {date lunare)
’ 45
incorporeaza o reducere graduala a
. . v w s . . 40
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35

cadrul Programului QE3), fapt reflectat ' \ /‘\
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In al treilea rand, Zona Euro a iesit din recesiune, insa dupa parerea mea, climatul macroeconomic din
regiune se mentine in continuare foarte dificil, fapt reflectat de nivelul scazut al investitillor in economia
reala. Totodata, atrag atentia cu privire la faptul ca, evolutia ascendenta recentd a costurilor de finantare

are impact nefavorabil pentru procesele de consolidare bugetara, dar si pentru activitatea mediului
economic privat.

Nu n ultimul rand, Asia se mentine dependenta de climatul economic din Statele Unite si Europa, neavand

forta necesara pentru a sustine un proces de relansare durabila a economiei mondiale.

in acest context, mentin scenariul central de previziune pentru evolutia indicilor bursieri din pietele mature

pe termen scurt la benign (-5% : +5% comparativ cu nivelul de Tnchidere din luna august).

Mentionez faptul ca o evolutie nefavorabila a riscurilor in Orientul Mijlociu (interventia Statelor Unite in
Siria) si un eventual esec al FED-ul in exercitiul de convingere a pietelor financiare cu privire la
oportunitatea viitoarelor decizii de politicd monetard ar putea determina corectii mai ample pentru indicii

bursieri din pietele dezvoltate (cu impact nefavorabil pentru pietele emergente si de frontiera (amplitudine
mai ridicata)).
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Un astfel de scenariu alternativ descendent poate fi determinat si de decalajele existente intre unii

indicatori din economia reald si din . EPS (real) vs. dobanda titluri de stat in Statele Unite 1505
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convinge pietele financiare cu privire la oportunitatea deciziilor de politica monetara.

Riscuri

Din perspectiva termenului scurt consider ca se mentin o serie de factori de risc pentru evolutia climatului
din pietele financiare internationale: situatia din Orientul Mijlociu (cu impact asupra evolutiei cotatiilor
internationale la titei, dar si pentru procesul de consolidare bugetara din Statele Unite); interpretarea
deciziilor de politicd monetara din Statele Unite; Tntarzierea implementarii reformelor structurale in statele
europene; volatilitatea fluxurilor de capital orientate catre statele emergente; riscurile de natura politica si

sociala.

in incheiere mentionez faptul ca la mai bine de 6 ani de la declansarea Marii Recesiuni economia mondiala
continud sa se confrunte cu o serie de probleme fundamentale, de la normalizarea politicilor
macroeconomice de partea cererii agregate, la accelerarea reformelor structurale sau reconfigurarea

sistemului financiar international.
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Denegarea responsabilitatii legale

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

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

Toate marcile comerciale, marcile de servicii si logo-urile utilizate in acest raport sunt marci comerciale sau marci de
servicii sau 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 isi
asuma nici un fel de obligatie pentru eventualele pierderi suferite in urma folosirii acestor informatii. Datele obfinute
pentru redactarea materialului au fost obtinute din surse considerate de incredere, corectitudinea si completitudinea lor
neputand fi totugi garantata.

Materialul poate include informatii publicate de societatea emitenta prin diferite mijloace (rapoarte ale companiei,
comunicate de presd, hotdréri AGA) si date obtinute 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 clasd de valori mobiliare. Decizia finala de
cumpdrare sau vanzare a acestora trebuie luatd in mod independent de fiecare investitor in parte, pe baza unui numar
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 rdspunzaétori pentru veridicitatea gi
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 reprezintd 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 modifica un raport este identificata in confinutul acestuia si/sau in
canalul de distributie folosit.

SSIF Broker SA aplicd mdsuri de ordin administrativ si organizatoric pentru prevenirea si evitarea conflictelor de
interese in ceea ce priveste recomandarile, inclusiv modalitati de protectie a informatiilor, prin separarea activitatilor de
analiza si research de alte activitati ale companiei, prezentarea tuturor informatiilor relevante despre potentiale confiicte
de interese in cadrul rapoartelor, pdstrarea unei obiectivitati permanente in rapoartele si recomandarile prezentate.
Investitorii sunt avertizati 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 atributii de supraveghere a SSIF Broker SA este Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare,
http://www.cnvmr.ro. Aceste informatii sunt prezentate in conformitate cu Regulamentul CNVM 15/2006 privind
recomandarile pentru investitii in instrumente financiare.

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

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