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Sinteza macroeconomica 12 — 16 octombrie

Indicatorii macroeconomici comunicati pe parcursul saptamanii confirma scenariul de
relansare graduala a economiei mondiale, in urmare celei mai severe crize economico-
financiare de la finele celui de-al doilea Razboi Mondial. Se remarca evolutia industriei din
Statele Unite si Zona Euro, a pietei imobiliare din Marea Britanie $i a sentimentului
consumatorilor in Japonia. Cu toate acestea, economia mondiala va continua sa evolueze in
trimestrele urmatoare la un ritm sub potential, in contextul resimtirii consecintelor acestei crize,
in principal la nivelul pietei fortei de munca. in acest sens, o serie de indicatori macroeconomici
atrag atentia asupra ritmului de relansare si a sustenabilitatii acestui proces, in principal la
nivelul economiilor dezvoltate: increderea consumatorilor americani, exporturile europene,

sentimentul investitorilor germani.

Indicatorul de incredere in economia mondiala a crescut pentru a 3-a luna consecutiv in
octombrie, ca wurmare a evolutiei industriei
prelucratoare si a rally-ului bursier din ultimele
luni. Indicatorul calculat de Bloomberg a crescut de
la 58,54 p. in septembrie, la 61,7 p. In octombrie
(graficul alaturat). Indicatorul s-a situat pentru a 3-a
luna consecutiv peste pragul de 50 p. (care separa
expansiunea de contractie), confirmand scenariul

de stabilizare a economiei mondiale, dupa iesirea

in trimestrul Il (conform datelor FMI) din cea mai
severa recesiune de la finele celui de-al doilea
Razboi Mondial. in Europa de Vest indicatorul a crescut de la 43,2 p. in septembrie la 44 p. in
octombrie, in timp ce in America Latina s-a inregistrat o crestere de la 65,5 p. la 72,9 p. in
octombrie. In Japonia sentimentul investitorilor s-a deteriorat (de la 48,8 p. in septembrie la 38,8
p. in octombrie), ca urmare a aprecierii ienului in raport cu dolarul in ultimele saptaméani. Cu
toate acestea, in Asia indicatorul a crescut de la 73,6 p. la 76,2 p. in octombrie. Mai mult,
increderea investitorilor in dolar s-a mentinut la nivelul minim din ultimele 18 luni (dolarul s-a
depreciat cu 7% in termeni efectivi de la inceputul anului). in ceea ce priveste perspectivele de
evolutie a pietei de capital pentru urmatoarele 6 luni, investitorii se asteapta la un declin in
Statele Unite, Japonia si Spania si la crestere in Brazilia, Mexic si ltalia.
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Statele Unite

Indicatorii macroeconomici comunicati pe parcursul saptaménii confirma scenariul de
stabilizare a economiei americane si de iesire din recesiune in a doua jumatate a anului curent.
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Empire Manufacturing a inregistrat in octombrie cel mai ridicat nivel de la jumatatea anului
2004, 34,6 p., In crestere comparativ cu nivelul de 18,9 p. din luna septembrie. Analistii estimau
un nivel de 17,3 p. in luna octombrie. Se remarca evolutia componentei comenzi noi, in crestere
de la 19,8 p. in septembrie la 30,8 p. in octombrie, dar si a componentei livrari, in accelerare de
la 5,3 p. In septembrie la 35,1 p. in octombrie. Totodata, componenta perspective de evolutie a
industriei prelucratoare in urmatoarele 6 luni s-a ameliorat de la 52,3 p. in septembrie la 55,7 p.
in octombrie, iar componenta locuri de munca a crescut de la -8,3 p. la 10,4 p. (cu alte cuvinte

s-a trecut de la concedieri la creare de locuri de munca).

Totodata, industria prelucratoare din Philadelphia a crescut in octombrie, insa la un ritm
mai redus comparativ cu cel inregistrat in septembrie. Indicatorul calculat de Rezerva Federala
din Philadelphia s-a diminuat de la 14,1 p. in septembrie (cel mai ridicat nivel din iunie 2007) la
11,5 p. in octombrie. Evolutia acestui indicator exprima semnale cu privire la sustenabilitatea
relansarii economiei americane, in urma celei mai severe crize de la finele celui de-al doilea
Razboi Mondial.

Pe de alta parte, increderea consumatorilor
s-a deteriorat in luna octombrie. Indicatorul calculat
de Universitatea Michigan a scazut de la 73,5 p.
in septembrie (nivelul maxim din ultimele 12 luni) la

69,4 p. in octombrie (graficul alaturat).

Vénzarile din comertul cu amanuntul au

scazut in septembrie cu 1,5% raportat la august, ca

urmare a expirarii planului de stimulare a pietei auto. Analistii estimau un declin de 2,1%.
Excluzdnd componenta auto, vanzarile au crescut cu 0,5% (peste estimarile analistilor de
0,2%). Pe segmentul auto vanzarile au scazut cu 10% in septembrie (cel mai sever ritm din
august 2005) (dupa avansul de 7,8% din luna august, ca urmare a planurilor cash for
clunkers).

Volumul stocurilor companiilor americane a scazut cu 1,5% in august (cel mai sever ritm
din acest an), ca urmare a cresterii vanzarilor cu 1%. Analistii estimau un declin de 1%. in
prezent volumul stocurilor companiilor americane se situeaza la 1,31 trilioane de dolari, cel mai

redus nivel din decembrie 2005 (la ritmul actual de vanzari stocurile companiilor se vor reduce
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in 1,33 luni — cel mai redus nivel din septembrie 2008). Evolutia stocurilor companiilor in august
a fost determinata de declinul componentei auto (cu 7,9%, cel mai sever ritm din octombrie
2001, pe fondul cresterii vanzarilor la un ritm de 7,8%, ca urmare a planurilor cash-for-
clunkers). Pe segmentul comertului cu amanuntul stocurile au scazut cu 2,3% in august (cel
mai sever ritm din octombrie 2001.

La nivelul pietei fortei de munca am asistat la declinul solicitarilor initiale de ajutor de
somaj in saptamana incheiata in 10 octombrie, dar
si a solicitarilor existente in saptamana anterioara,
confirméandu-se astfel scenariu de stabilizare, in
contextul semnalelor de iesire din recesiune a
economiei americane in a doua jumatate a anului
curent. Numarul solicitarilor initiale de ajutor de
somaj a scazut in saptamana incheiata in 10
octombrie cu 10 mii comparativ cu saptaméana
anterioara, la 514 mii, cel mai redus nivel din
ultimele 9 luni (graficul alaturat). Analistii estimau un
nivel de 520 mii pentru solicitarile initiale de ajutor
de somaj in saptamana incheiata in 10 octombrie.
Media mobila din ultimele 4 saptamani a scazut la
531,5 mii, de la 540,5 mii in satpamana anterioara.
Totodata, solicitarile existente de ajutor de somaj au
scazut cu 75 mii in saptaména incheiata in 3
octombri, la 5,99 milioane (cel mai redus nivel din

luna martie) (graficul alaturat). Rata somajului

(calculata pe baza celor care beneficiaza de ajutor

de somaj) a scazut la 4,5% in saptamana incheiata in 3 octombrie (de la 4,6% in saptaméana

anterioara).

Preturile de consum au crescut in septembrie cu 0,2% raportat la august, in
dezaccelerare raportat la luna anterioara (0,4%). Componenta core a inregistrat de asemenea
un avans de 0,2% (peste estimarile analistilor de 0,1%), ca urmare a evolutiei componentelor
servicii medicale (0,4%) si auto (0,4%). Raportat la septembrie 2008, preturile de consum au
scazut cu 1,3%, pe fondul declinului componentei energetice, ca urmare a evolutiei cotatiilor
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internationale la titei. Componenta core s-a apreciat cu 1,5% y/y in septembrie, in accelerare

comparativ cu nivelul de 1,4% din luna anterioara.

Rezerva Federala Americana a publicat Stenograma Sedintei de Politica Monetara din
luna septembrie. Oficialii FED si-au exprimat rezervele cu privire la sustenabilitatea relansarii
economiei americane in urma celei mai severe crize economice de la finele celui de-al doilea
Razboi Mondial. In acest context, o parte din Guvernatorii Comitetului de Politicd Monetara au
exprimat ideea sporirii eforturilor de cumparare de mortgage backed securities (peste nivelul
de 1,25 trilioane de dolari) pentru a sustine piata imobiliara, contribuind astfel la relansarea
economiei si la reducerea excesului de capacitate instalata in economie: ,... Some members
thought that an increase in the maximum amount of the committee’s purchases of
agency MBS could help to reduce economic slack more quickly...”. Totodata, memoburii
MPC au considerat ca pentru perioada urmatoare cel mai important risc este constituit de
reintrarea economiei in stare de contractie, data fiind atitudinea precautd la nivel de
consumatori si companii (in ceea ce priveste investitile si angajarile). Rezerva Federala a
revizuit in sus previziunile privind evolutia economiei americane in a doua jumatate a anului
2009 si in 2010, in contextul semnalelor de ameliorare la nivelul pietei imobiliare, la nivelul
pietelor financiare, a sentimentului consumatorilor, precum si a cererii externe. Cu toate

acestea, oficiali FED au subliniat faptul ca se agteapta la o relansare graduala: “... many
participants noted that the economic recovery was likely to be quite restrained...”, dat
fiind ca “... Credit from banks remained difficult to obtain and costly for many borrowers;
these conditions were expected to improve only gradually...”. in ceea ce priveste rata
somajului, entitatea previzioneaza un nivel de 9,25% pentru finalul lui 2010 si o reducere la 8%
spre finele lui 2011. Scenariul cu privire la evolutia ratei inflatiei nu a inregistrat modificari
semnificative (evolutie peste nivelul core in a doua jumatate a anului 2009 si in 2010, si in

apropiere de nivelul core in 2011).

in discursul sustinut in St. Louis, Guvernatorul Rezervei Federale, D. Kohn, a considerat
ca rata inflatiei si ritmul de evolutie a economiei se vor situa sub nivelele tintite de FED pentru o
perioad& mai lunga de timp. in ceea ce priveste piata fortei de munca, Kohn a mentionat cé rata
somajului ar putea ajunge la 10% péana la inceputul anului 2010. Kohn a sustinut ca economia
va evolua sub potential pentru o perioada de timp, cu impact nefavorabil pentru marjele de profit
ale companiilor. in acest context, asteptarile cu privire la evolutia ratei inflatiei se vor reduce in

lunile urmatoare, iar rata inflatiei se va mentine la nivele scazute. Guvernatorul a subliniat si
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ameliorarea climatului la nivelul pietei imobiliare, precum si perspectivele de relansare graduala
a lucrarilor demarate de constructii case noi. Cu privire la evolutia consumului privat, Kohn a
mentionat ca se mentin perspective nefavorabile, date fiind conditiile la nivelul pietei fortei de
munca. Pe de alta parte, Kohn a trecut in evidenta si problemele cu care se confrunta sectorul
constructiilor comerciale, dat find “extremely tight financing environment’. in ceea ce
priveste politicile FED, Kohn a subliniat faptul ca entitatea bancara centrala are planuri de iesire
din programele de quantitative easing: “... We have the tools to exit our unusual policies
when the time comes. And we must act well before demand pressures or inflation

expectations threaten price stability...”.
Zona Euro

Productia industriala a crescut pentru a 4-a luna consecutiv in august, confirmand
scenariul de stabilizare a economiei si de iesire din
cea mai severa recesiune de la finele celui de-al
doilea Razboi Mondial. Raportat la iulie, productia
industriala a avansat cu 0,9%, remarcandu-se
componenta bunuri de consum indelungat (crestere
de 5,3%, cel mai rapid ritm din 1990). Cu toate
acestea, analistii estimau un avans lunar al
productiei industriale de 1,2%. Comparativ cu
august 2008, productia industrialda a scazut cu

15,4% (cel mai redus ritm din ultimele 8 luni).
Productia de bunuri de capital a crescut cu 1,1% raportat la iulie, in timp ce productia la nivelul

ramurii energetice a crescut cu 0,5%.

Pe de alta parte, exporturile au scazut in
august cu 5,8% raportat la iulie (cel mai sever ritm
de declin din ianuarie), evolutie care atrage atentia
asupra ritmului si sustenabilitatii procesului de
relansare a economiei regiunii, in urma celei mai
000

severe crize economice de la finele celui de-al

doilea Razboi Mondial. Raportat la iulie, importurile

s-au diminuat cu 1,3% in august. in acest context,
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excedentul comercial al regiunii s-a redus la 1 mld. euro in august (de la 6,8 mid. euro in iulie)
(graficul alaturat) (analistii estimau un excedent comercial de 4,9 mld. euro in Zona Euro in luna
august). Exporturile europene catre Statele Unite au scazut in primele 7 luni ale anului cu 20%
y/y, in timp ce exporturile catre Marea Britanie s-au contractat la un ritm de 26%. Exporturile
catre China s-au redus cu doar 4%.

Preturile de consum au scazut pentru a 4-a luna consecutiv in septembrie, cu 0,3%
raportat la septembrie 2008 (graficul alaturat).
Raportat la august, preturile au stagnat. Aceasta
evolutie a fost determinata de declinul componentei
energetice cu 11% y/y (ca urmare a evolutiei
cotatiilor internationale la titei), precum si de
evolutia sub potential a economiei regiunii
(componenta core a inregistrat in septembrie un

nivel de 1,2% yl/y, cel mai redus nivel din februarie

2006, in dezaccelerare comparativ cu nivelul din
luna august). Componenta transport a scazut cu 3,7% yl/y, in timp ce preturile locuintelor s-au
redus cu 1,6% yly, iar cele ale alimentelor cu 1,3% yly.

In Germania sentimentul investitorilor s-a deteriorat pentru prima oara in ultimele 3 luni

in octombrie, pe fondul preocupérilor cu privire la Evolutia indicatorilor ZEW (Germania)
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Pe termen scurt se mentin perspective de ——Sentimentul Economic  ——Situatia curents

stabilizare si de evolutie sub potential a economiei germane, dupa iegirea in trimestrul Il de la
cea mai severa recesiune de la finele celui de-al doilea Razboi Mondial. Se mentin o serie de
factori de risc pentru acest scenariu central: evolutia pietelor financiare, sustenabilitatea
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finantelor publice, evolutia pietei fortei de munca, evolutia cursului de schimb al euro. Pentru T3
Bundesbank previzioneaza un avans de 0,75% q/q a economiei germane (in accelerare
comparativ cu ritmul de 0,3% din trimestrul Il). Conform previziunilor entitatii bancare centrale

din Germania, rata somajului va creste de la 8,2% la 10,5%.

in Franta preturile de consum au scézut in septembrie cu 0,2% raportat la august si cu
0,4% comparativ cu septembrie 2008 (declin y/y pentru a 5-a luna consecutiv). Aceasta evolutie
y/y a fost determinata de contractia preturilor la alimente si combustibili, pe fondul evolutiei sub
potential a economiei, si a declinului cotatiilor internationale la bunuri. Analigtii estimau o rata de
inflatie de -0,2% yly.

Banca Centrala a ltaliei a publicat Raportul Trimestrial. Conform estimarile entitatii
bancare centrale, economia italiana (a 3-a ca dimensiune din Zona Euro) a iesit in trimestrul lll
din cea mai severa recesiune din ultimele 6 decenii (crestere trimestriala de 1%, dupa 5
trimestre consecutive de contractie). Aceasta evolutia a fost determinata de relansarea
investitiilor si a productiei la nivelul industriei prelucrtaoare (dupa declinul sever al stocurilor). Cu
toate acestea, institutia mentioneaza ca se asteapta la o relansare graduala, subliniind o serie

de factori de risc (evolutia productivitatii, a competitivitatii).

Marea Britanie

Semnalele de stabilizare la nivelul pietei imobiliare se amplifica. in septembrie,
indicatorul calculat de RICS (Royal Institution of
Chartered Surveyors) a crescut catre nivelele
maxime din mai 2007 (graficul alaturat).
Indicatorul a inregistrat un nivel de 22% (cu late
cuvinte numarul respondentilor care au
considerat ca preturile au crescut s-a situat cu 22
p.p. peste numarul respondentilor care au
considerat ca preturile au scazut). Aceasta

evolutie a fost determinatéd de dezechilibrul intre

cerere si oferta. Cele mai ridicate nivele au fost
inregistrate la Londra (79%), Sud Est (52%). Mai mult, componenta perspective de evolutie a
preturilor caselor peste 3 luni a crescut de la 18% in august la 25% in septembrie.



% Target Capital

Totodata, vanzarile din comertul cu amanuntul au crescut in septembrie cu 2,8% y/y (in
magazinele deschise cel putin 12 luni), conform datelor comunicate de British Retail
Consortium. Acesta reprezinta cel mai rapid ritm din ultimele 5 luni.

La nivelul pietei fortei de munca, numarul solicitarilor de ajutor de somaj a crescut in
perioada iunie-august cu 88 mii (cel mai redus ritm
din iulie 2008). Totodata, numarul solicitarilor de
ajutor de somaj a crescut in septembrie cu 20,8
mii comparativ cu luna anterioara (analistii
estimau un avans de 24,5 mi) (numarul
solicitarilor existente a crescut la 1,63 milioane in
septembrie, cel mai ridicat nivel din aprilie 1997).

Rata somajului s-a mentinut in ultimele 3 luni

incheiate in august la nivelul de 7,9% (graficul
alaturat). In perioada iunie-august numérul somerilor s-a situat la 2,47 mil., in sc&dere cu 1 000
raportat la perioada mai-iulie. Salariile medii excluzdnd bonusurile au crescut cu 1,9% y/y in
perioada iunie-august, cel mai redus ritm din 2001 (incluzand bonusurile salariile au crescut cu
1,6% y/y In acest interval).

Preturile de consum au stagnat in
septembrie raportat la august. Comparativ cu
septembrie 2008, preturile de consum au crescut
cu 1,1% (cel mai redus nivel din ultimii 5 ani), in
dezaccelerare comparativ cu nivelul de 1,6%
inregistrat in luna august (graficul alaturat).
Analistii estimau un nivel de 1,3%. Evolutia ratei
inflatie in septembrie a fost determinata de

componentele utilitati, alimente, restauratie si

recreatie (raportat la septembrie 2008, preturile al
electricitate, gaze si alti combustibili au scazut cu 7,3%). Rata inflatiei core s-a situat la 1,7% in
septembrie, in dezaccelerare comparativ cu nivelul de 1,8% in august. in comertul cu

amanuntul preturile au scazut in septembrie cu 1,4% raportat la septembrie 2008.
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Japonia

increderea consumatorilor a inregistrat in septembrie nivelul maxim din ultimele 23 de
luni, pe fondul iesirii din cea mai severa ' '
recesiune de la finele celui de-al doilea Razboi
Mondial. Indicatorul de incredere de consum a
famililor nipone a crescut (pentru a 9-a luna
consecutiv) de la 40,1 p. in august la 40,5 p. in
septembrie (graficul alaturat).

La Sedinta de Politicd Monetara, Banca
Centrald a Japoniei a mentinut dobanda de
referinta la 0,1%. Totodata, Bod a revizuit in sus scenariul pentru evolutia economiei nipone
(pentru a 2-a luna consecutiv), in contextul amplificarii semnalelor de stabilizare a economiei,
dupa iesirea din recesiune consemnata in trimestrul Il: “... Japan’s economy has started to
pick up...”. Guvernatorul Shirakawa a mentionat ca semnalele de relansare economica se
amplifica, desi climatul macroeconomic se mentine sever. Entitatea bancara centrala a revizuit
in sus perspectivele de evolutie a investitiilor companiilor, pe fondul atenuarii ritmului de declin
in ultima perioada. BoJ a anuntat ca va lua o decizie cu privire la masurile de quantitative
easing inainte de expirarea acestor programe la 31 decembrie.

Pe de alta parte, ritmul de evolutie a creditarii a scazut pentru a 9-a luna consecutiv in
septembrie, in contextul cererii reduse din partea companiilor, dar si a mentinerii conditiilor
restrictive la nivelul institutiilor financiare (ca urmare a preocuparii acestora cu privire bonitatea
companiilor, in special a IMM-urilor). Creditul (exclus componenta credit acordat de asociatiile
de credit) a crescut in septembrie cu 1,7% raportat la septembrie 2008, in dezaccelerare
comparativ cu nivelul de 1,9% y/y (inregistrat in august). Creditul acordat de primele 10 banci
din sistemul financiar nipon a crescut cu 0,6% y/y in septembrie, in dezaccelerare raportat la
nivelul din luna august. La nivelul bancilor regionale creditul a crescut cu 2,8% y/y in
septembrie, in dezaccelerare comparativ cu nivelul de 3% din luna anterioara.
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