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Sinteza macroeconomica 1 — 5 februarie

Am asistat la o evolutie mixta a indicatorilor macroeconomici comunicati pe parcursul

saptamanii. Se confirma scenariul de relansare graduala a economiei mondiale in urma celei

mai dificile perioade din ultimele decenii, pe fondul resimtirii planurilor de sustinere adoptate si

implementate de autoritatile monetare si bugetare pe parcursul ultimelor trimestre. Se remarca

evolutia industriei prelucratoare (in Statele Unite, Europa si Marea Britanie). Industria

prelucratoare a fost primul sector afectat de criza economico-financiara si este considerata in

prezent motorul relansarii economiei mondiale, dat fiind ca resimte din plin politicile

macroeconomice expansioniste din ultimele trimestre. De asemenea, se evidentiaza evolutia

venitului disponibil americanilor, in crestere cu 0,4% m/m in decembrie. Cu toate acestea,

sectorul serviciilor resimte inca conditiile dificile la nivelul pietei fortei de munca, precum si

constrangerile in ceea ce priveste activitatea de creditare. Totodata, evolutia unor indicatori

macroeconomici atrage atentia asupra sustenabilitatii acestui proces de relansare (ie productia

industriala in Germania).

Statele Unite

Industria prelucratoare a crescut in ianuarie la

jumatate. Indicatorul comunicat de Institute for
Supply Management a crescut de la 54,9 p. in
decembrie la 58,4 p. in ianuarie, nivelul cel mai ridicat
din august 2004 (analistii estimau un nivel de 55,5 p.).
Componenta productie s-a apreciat la 66,2 p. in
ianuarie (de la 59,7 p. in decembrie), in timp ce
componenta comenzi noi a crescut la 65,9 p. in
ianuarie, cel mai ridicat nivel din decembrie 2004.
Componenta locuri de munca a finregistrat cel mai
ridicat nivel din aprilie 2006, 53,3 p., exprimand

intentia de creare de locuri de munca.

cel mai rapid ritm din ultimii 5 ani si
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Comenzile in fabrici au crescut pentru a 4-a luna consecutiv in decembrie, la un ritm
lunar de 1% (graficul alaturat) (analigtii estimau un
avans de 0,5%). Aceasta evolutie confirma momentul
favorabil  traversat de industria  americana,
considerata motorul procesului de relansare
economica. Se remarca evolutia comenzile de
echipamente. Excluzdnd componenta transport,
comenzile au crescut cu 1,2% raportat la noiembrie.

Comenzile de bunuri durable s-au apreciat cu 1%,

ritm similar cu cel inregistrat de comenzile de bunuri
non-durable. Comenzile de bunuri de capital (ex. aviatie si echipamente militare) au crescut cu
2,2%, in timp ce vanzarile de astfel de bunuri s-au majorat cu 2,1% (cel mai rapid ritm din
martie 2008). Volumul stocurilor fabricilor a scazut cu 0,1%, catre cel mai redus nivel din august
2008 raportat la vanzari. Pentru perioada urmatoare planeaza o serie de incertitudini cu privire
la evolutia industriei prelucratoare: gradul redus de utilizare a capacitatii instalate in economiei,
sustenabilitatea politicilor macroeconomice expansioniste, reusita bancilor centrale in planurile
de iesire din politicile de quantitative easing, conditiile severe la nivelul pietei fortei de munca,
etc.

Sectorul serviciilor a crescut in ianuarie dupa declin consemnat in decembrie. Indicatorul
calculat de Institue for Supply Management a urcat
de la 49,8 p. la 50,5 p. (graficul alaturat), sub
estimarile analigtilor de 51 p.. Se remarca evolutia
sectoarelor utilitati si comert en-gros, printre putinele
care au inregistrat cresteri in ianuarie. Pe de alta
parte am asistat la contracti ale sectoarelor

entertainment, minier si retail. Evolutia acestui

indicator atrage atentia asupra sustenabilitatii F T T
relansarii economiei americane in urma celei mai severe crize economice de la flnele celui de al

doilea Razboi Mondial.
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Cheltuielile de consum au crescut pentru a 3-a luna consecutiv in decembrie,

confirmand scenariul de relansare graduala a
economiei americane. Raportat la noiembrie
cheltuielile de consum au urcat cu 0,2%, sub
estimarile analistilor de 0,3%. in termeni reali
(ajustat de inflatie) cheltuielile de consum au
crescut cu 0,1% raportat la noiembrie (cheltuielile
cu bunuri de consum indelungat au urcat cu 0,2%,
in timp ce cheltuielle cu bunuri non-durable au

scazut cu 0,8%, iar cheltuielile cu servicii s-au

apreciat cu 0,4%). Veniturile personale au crescut cu 0,4% raportat la noiembrie (peste

estimarile analistilor de 0,3%) (figura alaturata). Astfel, venitul disponibil s-a apreciat cu 0,4%

m/m, iar rata de economisire a crescut de la 4,5% in noiembrie la 4,8% in decembrie. Preturile

din consumul privat core au crescut cu 0,1% m/m si 1,5% y/y, confirmand scenariul de

mentinere a unor presiuni inflationiste reduse.

Pe de alta parte, creditul de consum s-a contractat pentru a 11-a luna consecutiv in

decembrie (cel mai lung sir din ultimele 7 decenii),
evolutie determinatd de conditiile dificile la nivelul
pietei fortei de munca dar si la nivelul creditarii.
Comparativ cu noiembrie creditul de consum a
scazut cu 1,7 mild. dolari, cel mai putin sever din
luna ianuarie 2009 (analistii estimau un declin de 10
mld. dolari) (figura alaturatd). Cu toate acestea,
ritmul de contractie a creditului din luna noiembrie a
fost mai sever, 21,8 mid. dolari. Componenta

revolving a scazut pentru a 15-a luna consecutiv in
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decembrie, cu 8,5 mld. dolari raportat la noiembrie. Pe de altd parte, componenta non-

revolving a crescut cu 6,8 mld. dolari in decembrie. Pentru perioada urmatoare se mentin

perspective de stabilizare a creditului de consum din Statele Unite, dupa declinul sever din

ultimele luni, dar si in contextul procesului de relansare graduala a economiei. Cu toate

acestea, se mentin o serie de factori de risc: conditiile dificile la nivelul pietei fortei de munca,

mentinerea unor conditii restrictive de creditare, dat fiind nivelul ridicat al default-urilor, dar si

situatia financiara dificila a familiilor.
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La nivelul pietei imobiliare contractele de vanzare cumparare case au crescut in
decembrie la un ritm de 1% m/m (in linie cu
estimarile analistilor), dupa declinul record de 16%
din noiembrie (graficul alaturat). Raportat Ila
decembrie 2008 numarul contractelor a avansat cu
11%. Se remarca avansul inregistrat in regiunea
MidWest (5,2%), precum si declinul din Vest (3,8%).

Totodata, solicitarile de credite ipotecare au

crescut in saptamana incheiata in 29 ianuarie cu

21% w/w, catre cel mai ridicat nivel din ultimele saptamani, conform indicatorului MBA (figura
alaturata). Se remarca evolutia componentei refinantare, cu un avans saptaméanal de 26%.
Componenta cumparari noi s-a apreciat la un ritm de doar 10%. Rata de dobénda la creditele
ipotecare pe 30 de ani a scazut usor pe parcursul saptamanii, la 5,01% (nivelul minim de 4,61%
a fost inregistrat in martie), in timp ce rata de dobanda la creditele ipotecare pe 15 ani s-a
diminuat la 4,33%.

Pe termen scurt piata imobiliara americana ar putea fi sustinutd de extinderea
programului de tax credit de 8 000 de dolari pana la finele lunii aprilie. Cu toate acestea, se
mentioneaza o serie de factori de risc cu privire la evolutia pietei imobiliare americane: nivelul
ridicat al somajului, numarul ridicat al prescrierilor (aproximativ 3 mil. in 2010, conform
previziunilor RealtyTrac), exit-ul anuntat de FED de iesire din planurile de quantitative easing

(care au determinat un declin al costurilor de finantare).



% Target Capital

» inpestilt

Solicitarile initiale de ajutor de somaj au crescut in saptaméana incheiata in 30 ianuarie
cu 8 mii, la 480 mii (cel mai ridicat nivel din ultimele
7 saptamani) (graficul alaturat). Analistii estimau un
nivel de 455 mii. Media mobila de 4 saptamani a
crescut de la 457 000 la 468 750. Solicitarile
existente de ajutor de somaj in saptamana incheiata
in 23 ianuarie s-a situat la 4,6 milioane (figura
alaturata). Numarul persoanelor care beneficiaza de

ajutor prelungit de somaj s-a majorat cu 242 mii la

5,86 milioane in saptamana incheiata in 16 ianuarie.

Numarul de locuri de munca din economia americana s-a redus in ianuarie cu 20 mii,

insé ritmul de contractie din luna anterioaré a fost =~ Evelutialocurilor de muncain S.UA. (mii

mai sever comparativ cu estimarile initiale (150 mii).

Analistii estimau o crestere a locurilor de munca cu
500 4

15 mii in ianuarie. Astfel, de la declansarea
recesiunii la finele lui 2007 numarul de locuri de
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Pentru perioada urmatoare se mentin perspective de stabilizare a pietei fortei de munca,
in contextul iesirii din recesiune a economiei americane (in trimestrul 1ll). Cu toate acestea, o
ameliorare semnificativa a conditiilor la nivelul pietei fortei de munca este putin probabila, dat

fiind ca economia va continua sa evolueze sub potential.

Productivitatea muncii a crescut in trimestrul IV la un ritm anualizat de 6,2% (sub
estimarile analistilor de 6,5%), expresie a masurilor adoptate si implementate de companii pe
parcursul ultimelor trimestre in contextul climatului macroeconomic advers. in 2009
productivitatea muncii a crescut la un ritm de 2,9% y/y, cel mai ridicat din ultimii 6 ani. Costul
unitar al muncii a scazut la un ritm anualizat de 4,4% (in 2009 a inregistrat un declin de 0,9%,
cel mai sever din ultimii 7 ani). Numarul de ore lucrate a crescut la un ritm anualizat de 1% in
T4, pe fondul accelerarii economiei americane, iar salariul orar a urcat la o ratd anualizata de
1,5%.

Zona Euro

Industria prelucratoare a crescut in ianuarie la cel mai rapid ritm din ultimii 2 ani,
confirmand scenariul de relansare a economiei
regiunii in urma celei mai severe crize economice de
la finele celui de-al doilea Razboi Mondial. Indicatorul
PMI a crescut de la 51,6 p. in decembrie la 52,4 p. in
ianuarie (figura alaturatd), cel mai ridicat nivel din

ianuarie 2008 (analistii estimau un nivel de 52 p.).

Pe de alta parte, indicatorul PMI Compozit
din regiune a scazut in ianuarie la 53,7 p. (de la 54,2
p.) (figura alaturatd), evolutie care atrage atentia
asupra sustenabilitatii relansarii economiei regiunii in
urma celei mai severe recesiuni de la finele celui de-

al doilea Razboi Mondial.
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Véanzarile din comertul cu amanuntul au stagnat in decembrie, evolutie sub estimarile
analistilor (avans de 0,4%). Raportat la decembrie
2008 vanzarile au scazut la un ritm de 1,6%. Aceasta
evolutie atrage atentia asupra ritmului i
sustenabilitatii relansarii economiei regiunii, dat fiind
ca principala componenta a PIB-ului — consumul
privat — continua sa resimtad conditiile precare la
nivelul pietei fortei de munca, precum si cresterea

preturilor pe segmentul energetic.

Pentru perioada urmatoare se mentin o serie de factori de risc cu privire la evolutia
economiei regiunii: incertitudinile care planeaza asupra economiei mondiale, nivelul ridicat al

somajului din regiune, sustenabilitate finantelor publice ale tarilor membre ale regiunii, etc.

Preturile de producator au cresut ih decembrie cu 0,1% m/m, peste estimarile analistilor
(de stagnare). in termeni y/y preturile de producator
s-au contractat pentru a 12-a luna consecutiv in
decembrie, cu 2,9% (figura alaturata). Componenta
energetica a scazut la un ritm de 5,6% y/y, in timp ce
componenta core s-a depreciat cu 2,3% y/y. Pentru
perioada urmatoare se mentin perspective de
presiuni inflationiste reduse in regiune, pe fondul

evolutiei economiei la un ritm sub potential.

La Sedinta de Politica Monetara Banca Centrala Europeana a decis mentinerea dobéanzii
de referinta la nivelul minim istoric de 1% (in linie cu estimarile analigtilor). La Conferinta de
Presa organizata dupa Sedintd, Presedintele Trichet a mentionat ca in martie se va lua o
decizie cu privire la politicile de quantitative easing. Totodata, Guvernatorul si-a exprimat
increderea cu privire la capacitatea guvernului grec de a rezolva situatia finantelor publice
(Grecia a prezentat un plan de reducere a deficitului bugetar de la 12,7% din PIB in 2009 la 3%
din PIB in 2012). Trichet a incercat sa convinga pietele financiare de faptul ca situatia din Zona
Euro este sub control, in contextul in care previziunile de deficit bugetar pentru 2010 indica un

nivel inferior la nivelul regiunii, comparativ cu cel din Statele Unite sau Japonia.
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in Germania productia industriala a scazut in decembrie cu 2,6% m/m (graficul alaturat),
evolutie care atrage atentia asupra sustenabilitatii
procesului de relansare economica in urma celei mai
severe crize economice de la finele celui de-al doilea
Razboi Mondial (analigtii estimau un avans de 0,6%).
La nivelul industriei prelucratoare productia a scazut
in decembrie cu 2,8% m/m, in timp ce in sectorul
constructiilor am asistat la un declin lunar de 2,6%.

Productia de bunuri intermediare a scazut cu 4,3%

m/m, in timp ce productia de bunuri de investitii s-a

contractat cu 3,4% m/m. in termeni y/y productia industriala s-a contractat cu 7,1%.

Totodata, comenzile in fabrici au scazut in decembrie cu 2,3% (figura alaturata), evolutie
care atrage atentia asupra sustenabilitatii procesului
de relansare economica (analistii estimau un avans de
0,2%) (comparativ cu decembrie 2008 ¢ omenzile in
fabrici au crescut cu 8,4%). Comenzile de export au
scazut cu 3,2% raportat la noiembrie, in timp ce
comenzile interne s-au depreciat cu 1,4%. Se remarca
evolutia comenzilor de bunuri de consum, cu un avans

lunar de 1,8%, in timp ce comenzile din Zona Euro au

crescut cu 9,5%. Pentru perioada urmatoare se mentin
o serie de incertitudini privind evolutia economiei germane: conditile precare la nivelul pietei
fortei de munca, expirarea planurilor de economice de sustinere, riscurile cu din plan

international.

In Franta deficitul balantei comerciale s-a
redus cu 22% y/y in 2009, de la 55,1 mld. euro la 43
mld. euro (graficul alaturat), evolutie determinata de i
declinul facturii la importurile de energie (dat fiind
declinul cotatiilor internationale la titei cu 36% y/y)
(deficitul componentei energetice s-a redus de la 58,9

mld. dolari la 39,8 mld. dolari), precum si de

relansarea graduala a exporturilor in semestrul Il
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Marea Britanie

Industria prelucratoare a crescut in ianuarie la cel mai rapid ritm din ultimii 15 ani,
confirmand scenariul de relansare graduala a
economiei in urma celei mai severe recesiunii din
ultimele decenii. Indicatorul PMI a avansat de la 54,6
p. in decembrie la 56,7 p. in ianuarie (figura
alaturata), cel mai ridicat nivel din 1994 (analistii
estimau un nivel de 53,9 p.). Componenta comenzi

noi a inregistrat cel mai ridicat nivel din ultimii 6 ani,

pe fondul evolutiei cererii externe, ca urmare a
relansarii economiei mondiale, dar si a deprecierii lirei cu 25% pe parcursul ultimilor 3 ani

(raportat la un cos de monede ale principalilor parteneri comerciali).

Ritmul de contractie a sectorului de constructii s-a atenuat in ianuarie, pe fondul
stabilizarii economiei (care a consemnat in T4 iesirea din cea mai severa recesiune a ultimelor
decenii). Indicatorul PMI a crescut de la 47,1 p. in decembrie la 48,6 p. in ianuarie (cel mai
ridicat nivel din ultimele 23 luni).

Pe de alta parte ritmul de evolutie a sectorului
de servicii s-a temperat in ianuarie, evolutie
influentata si de vremea nefavorabila (cel mai geros
ianuarie din ultimii 30 de ani). Indicatorul PMI a scazut
de la 56,8 p. iIn decembrie la 54,5 p. in ianuarie
(graficul alaturat) (analigtii estimau un nivel de 56,5

p.).

increderea  consumatorilor  britanici  s-a
ameliorat in ianuarie, pe fondul iesirii din recesiune a
economiei in trimestrul 1V, dar si a declinului temporar
al ratei somajului. Indicatorul calculat de Nationwide
Building Society a crescut de la 70 p. in decembrie la
73 p. in ianuarie (figura alaturata) (nivel aproape
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dublu comparativ cu ianuarie 2008). Componenta situatia curenta s-a apreciat cu 3 p. la 23 p.,
in timp ce componenta perspective de evolutie in urmatoarele 6 luni a crescut cu 5 p. la 107 p..

Pe de alta parte, numarul creditelor ipotecare aprobate a scazut in decembrie la 59 023
(primul declin din ultimele trimestre), evolutie care atrage atentia asupra sustenabilitatii
procesului de relansare a pietei imobiliare (analistii estimau un nivel de 61 800). Totodata,
creditul garanta cu active imobiliare a scazut la 1,2 mld. lire in decembrie, de la 1,6 mid. lire in
noiembrie, pe fondul mentinerii unor conditii dificile atat la nivelul pietei fortei de munca, dar si la
nivelul creditarii. Masa monetara M4 a scazut cu 1,1% in decembrie, cel mai sever ritm din
1982.

La nivelul pietei imobiliare, preturile caselor
au crescut pentru a 6-a luna consecutiv in ianuarie,
pe fondul ofertei limitate. Indicatori Hometrack au
crescut cu 0,1% raportat la decembrie la 157 100 lire
(figura alaturata). Comparativ cu ianuarie 2009
preturile caselor au inregistrat un declin de 0,8%.

Preturile de producator au crescut in ianuarie
la un ritm de 3,8% y/y, cel mai ridicat din 2008 (figura
alaturata), evolutie determinatd de aprecierea
cotatiilor internationale la materii prime. Aceasta
evolutie atrage atentia cu privire la nivelul de inflatie
din lunile urmatoare, mai ales in contextul iesirii

economiei din recesiune.

La Sedinta de Politica Monetara Banca

000

g A0 M MR 20N MY i .
Angliei a decis mentinerea dobéanzii de referintd la nivelul minim istoric de 0,5%

| §ivopr‘irea
planului de cumparare de active de 200 mld. lire (desi lasa deschisa posibilitatea noi cumparari
de active in functie de evolutile macroeconomice): “ ... will continue to monitor the
appropriate scale of the asset purchase program and further purchases would be made

should the outlook warrant them...”.

10



%% Target Capital

Te investiftt inanciare

Japonia

Indicatorii economici coincident si avansat s-au apreciat in decembrie, confirmand

scenariul de relansare graduala a economiei in urma
celei mai severe recesiuni de la finele celui de-al
doilea Razboi Mondial. Indicatorul economic
coincident a crescut pentru a 9-a luna consecutiv in
decembrie, la 97,6 p. (de la 96 p. in noiembrie)
(figura alaturata) (analistii estimau un nivel de 97,3
p.). Indicatorul economic avansat a avansat de la 91
p. in noiembrie la 94 p. in decembrie.

Vanzarile de automobile au crescut pentru a 6-a luna consecutiv in ianuarie, cu 37% yly,
la 238 362 unitati, conform datelor comunicate de Japan Automobile Dealers Association.
Aceasta evolutie a fost determinatd de resimtirea masurilor de stimulare adoptate si
implementate de guvern pe parcursul ultimelor trimestre (planurile de innoire a parcului auto —
ie prima de 2 800 dolari pentru cei care renunta la automobilul cu peste 13 ani vechime pentru

unul nou, program valabil pana in septembrie).

Pe de alta parte, salariile au scazut pentru a 19-a luna consecutiv in decembrie la un
ritm de 6,1% y/y (graficul alaturat) la un nivel mediu
de 5 056 dolari. Aceasta evolutie a fost determinata
de declinul bonusurilor (companiile mari au taiat
bonusurile de iarna cu 15% y/y (cel mai sever ritm
din 1959), la 755 628 ieni). Salariile (exclus
bonusurile) au scazut la un ritm de 3,9% y/y in 2009,
la 315 164 ieni, cel mai redus nivel din 1990. Aceste

evolutii atrag atentia asupra evolutiei consumului

privat in perioada urmatoare.
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