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Sinteza macroeconomica 14 — 18 decembrie

Indicatorii macroeconomici comunicati pe parcursul saptamanii confirma scenariul de
relansare graduala a economiei mondiale in urma celei mai severe crize economice de la finele
celui de-al doilea Razboi Mondial. Evolutia unor indicatori macroeconomici exprima premise de
accelerare, mentionandu-se in acest sens indicatorii avansati, productia industriala, autorizatiile
de constructie in Statele Unite in noiembrie, indicatorii PMI din industria prelucratoare si din
sectorul serviciilor in Zona Euro in decembrie, indicatorii IFO in Germania in decembrie.
Trebuie insa mentionat faptul ca evolutia unor indicatori macroeconomici atrage atentia asupra
sustenabilitatii procesului de relansare a economiei mondiale: increderea constructorilor de
locuinte in Statele Unite in decembrie, productia industriald in Zona Euro in octombrie,
indicatorii ZEW in Germania in decembrie, vanzarile din comertul cu amanuntul in Marea

Britanie Tn noiembrie.

Economia mondiala

Increderea in economia mondiald a inregistrat in decembrie un nivel apropiat de
maximele din ultimii ani, pe fondul semnalelor de
accelerare a ritmului de relansare economica, dar si
a planurilor mai multor companii financiar-bancare
de rambursare a fondurilor primite de la guverne pe
parcursul ultimului an. Indicatorul calculat de
Bloomberg a scazut ugor comparativ cu noiembrie,

la 58,9 p. (figura alaturata) (situandu-se pentru a 5-

a luna consecutiv peste pragul de 50 p.). in Statele
Unite indicatorul s-a apreciat usor, de la 46,9 p. in
noiembrie la 47,7 p. in decembrie. In Asia indicatorul de incredere calculat de Bloomberg s-a
apreciat de la 76 p. la 76,2 p. (desi in Japonia indicatorul a scazut de la 29,9 p. la 29,5 p. in
decembrie, ca urmare a evolutiei ienului in raport cu dolarul pe parcursul ultimelor luni). Tn
Europa de Vest indicatorul a inregistrat un avans de la 47,7 p. in noiembrie, la 50,9 p. in
decembrie, situdndu-se pentru prima oara (din istoria de 2 ani a indicatorului) peste pragul de
50 p. (cu toate acestea, in Spania s-a inregistrat cel mai redus nivel in luna noiembrie, 24,5 p.).
in ceea ce priveste perspectivele de evolutie a pietelor de capital in urméatoarele 6 luni,
indicatorii calculati de Bloomberg au inregistrat evolutii mixte. Pentru Statele Unite, Japonia si
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Spania indicatorii sugereaza perspective de declin a pietelor de capital, in timp ce pentru
Franta, Germania si ltalia acestia exprima perspective de apreciere a pietelor de capital. in ceea
ce priveste evolutia dolarului american, investitorii se asteapta la o apreciere a acestuia in
urmatoarele 6 luni (raportat la un cos de 6 monede) (indicatorul a crescut de la 42,4 p. in
noiembrie la 52 p. in decembrie).

Statele Unite

in Statele Unite am asistat la o evolutie mixt& a indicatorilor macroeconomici comunicati

pe parcursul saptamanii.

La capitolul surprize pozitive se remarca evolutia indicatorilor economici avansati, care

au crescut pentru a 8-a luna consecutiv in Indicatori economici avansati (S.U.A.)

1.5%

noiembrie, cu 0,9% raportat la octombrie

(peste estimarile analigtilor de 0,7%). Aceasta  1.0%
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solicitarile initiale de ajutor de somaj, durata

saptaménii de lucru, piata de capital,

autorizatiile de constructie, masa monetara.

De asemenea, am asistat la o evolutie predominant favorabila la nivelul industriei,
considerata motor al actualei relansari. Productia industriald a crescut in noiembrie (pentru a 4-
a luna din ultimele 5), cu 0,8% raportat la octombrie (peste estimarile analistilor de 0,5%). La
nivelul industriei prelucratoare productia a crescut cu 1,1% in noiembrie (cel mai rapid ritm din
ultimele 3 luni), remarcandu-se evolutia componentelor auto, mobild si calculatoare. Totodata,
rata de utilizare a capacitatii instalate in industrie a avansat la 71,3% in noiembrie (de la 70,6%
in octombrie). Cu toate acestea, indicatorul se mentine mult sub media din ultimele decenii

(aproximativ 80%).
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Evolutia pozitiva a industriei prelucratoare in luna noiembrie pare sa se prelungeasca si

in decembrie, cel putin in Philadelphia, unde
indicatorul calculat de Rezerva Federala regionala a
crescut pentru a 5-a luna consecutiv (de la 16,7 p.
in noiembrie la 20,4 p. in decembrie (figura
alaturata)). Analisti estimau un declin al

indicatorului pana la 16 p..

Industria prelucratoare a evoluat pozitiv si in

New York, indicatorul calculat de Rezerva Federala
regionala apreciindu-se pentru a 5-a luna consecutiv
in decembrie. Cu toate acestea, indicatorul a
inregistrat o scadere semnificativa, de la 23,51 p. in
noiembrie la 2,55 p. in decembrie (cel mai redus
nivel din ultimele 5 luni) (analistii estimau un nivel de
24 p.). Componenta comenzi noi a scazut de la 16,7
p. In noiembrie la 2,2 p. in decembrie, in timp ce
componenta livrari s-a diminuat de la 13 p. la 6,3 p..
Componenta locuri de munca a scazut de la 1,3 p.
in noiembrie la -5,3 p. in decembrie. Mai mult,
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componenta perspective de evolutie in urmatoarele 6 luni s-a deteriorat de la 57 p. in noiembrie

la 43 p. in decembrie.

Evolutie predominant favorabild a fost inregistratd si de indicatorii comunicati pe

parcursul saptamanii la nivelul pietei imobiliare.
Solicitarile de credite ipotecare au crescut in
saptamana incheiata in 11 decembrie cu 0,3%
raportat la saptamana anterioara (graficul alaturat),
pe fondul nivelului redus al dobanzilor. Componenta
refinantare s-a apreciat cu 0,9% pe parcursul
saptamanii, la 3 214 p., cel mai ridicat nivel din 9
octombrie. Pe de alta parte, componenta cumparari
noi s-a depreciat cu 0,1% pe parcursul saptamanii la

241,2 p.. Rata de dobanda la creditele ipotecare pe 30 de ani a crescut la 4,92% pe parcursul
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saptamanii (de la 4,88%), in timp ce rata de dobanda la creditele ipotecare pe 15 ani s-a
mentinut la 4,33%.

in noiembrie lucrarile demarate de constructii case noi au crescut in noiembrie cu 9% la
574 mii unitati (anualizat), ugor sub estimarile analistilor de 578 mii unitati. Pe segmentul single
family lucrarile demarate de constructii au crescut cu 2,1% raportat la octombrie, la 482 mii
unitati, anualizat, in timp ce pe segmentul multi-family s-a inregistrat o cregtere lunara de 67%
la 92 mii unitati, anualizat. Pe de alta parte, autorizatiile de constructie au crescut in noiembrie

cu 6% m/m, spre cel mai ridicat nivel din ultimul an, 584 mii, anualizat (peste estimarile
analistilor de 570 mii).

Evolutie autorizatii de constructie Lucréri demarate constructii case noi
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Pe de alta parte, increderea constructorilor de locuinte a scazut in decembrie, in
contextul preocuparilor cu privire la mentinerea unor
conditii dificile la nivelul pietei fortei de munca, dar si
la nivelul creditarii. Indicatorul calculat de National
Association of Homebuilders s-a diminuat de la
17 p. in noiembrie la 16 p. in decembrie (cel mai
redus nivel din luna iunie). Analistii estimau o

crestere a indicatorului pana la 18 p. in decembrie.

Componenta situatia curenta s-a diminuat de la 17

p. in noiembrie la 16 p. in decembrie, in timp ce componenta perspective a scazut de la 28 p. la

26 p.. Evolutia acestui indicator atrage atentia cu privire la evolutia pietei imobiliare in lunile
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urmatoare. Pentru perioada urmatoare se mentin perspective mixte pentru evolutia acestui
sector. Pe de o parte se mentioneaza factorii care ar putea sustine piata imobiliara: prelungirea
de catre guvern a programului de tax credit pana la finele lui aprilie 2010; nivelul redus al
preturilor caselor; nivelul accesibil al costurilor de finantare. Printre factorii de risc pentru acest
scenariu se numara: conditiile dificile la nivelul pietei fortei de munca si la nivelul creditarii,

numarul ridicat al prescrierilor.

La nivelul pietei fortei de munca solicitarile initiale de ajutor de somaj au crescut in
saptamana incheiata in 12 decembrie cu 7 mii, la
480 mii (graficul alaturat) (peste estimarile analigtilor
de 465 mii). Solicitarile existente de ajutor de somaj
au crescut in saptamana incheiata in 5 decembrie
cu 5 mii, la 5,19 mil. persoane (rata somajului
calculata pe baza persoanelor care beneficiaza de
ajutor de somaj s-a mentinut la 3,9%). Mai mult,

numarul persoanelor care beneficiazd de ajutor

prelungit de somaj a crescut cu 144 mii in
saptaména incheiata in 28 noiembrie, la 4,73 milioane. Cu toate acestea, media mobila de 4
saptamani a solicitarilor initiale de ajutor de somaj a scazut la 467 500 in saptaméana incheiata
in 12 decembrie, cel mai mic nivel din septembrie 2008. Pentru perioada urmatoare se mentin
perspective de stabilizare a pietei fortei de munca, pe fondul relansarii graduale a economiei
americane. Cu toate acestea, somajul va continua sa creasca, pe fondul evolutiei economiei la

un ritm sub potential.

Preturile de consum au crescut in noiembrie cu 0,4% raportat la octombrie (in linie cu
estimarile  analigtilor), in contextul evolutiei
componentelor energetica si medicala (graficul
alaturat). Raportat la noiembrie 2008 preturile de
consum au crescut cu 1,8%. Indicele core a stagnat
in noiembrie raportat la luna anterioara (analistii
estimau un avans lunar de 0,1%). Comparativ cu

noiembrie 2008 rata inflatiei core s-a situat la 1,7%.

Componenta energetica a avansat in noiembrie cu

1,4% yly, cel mai rapid ritm din luna august (preturile la benzina au crescut cu 6,4% y/y).



Preturile de producator au crescut in noiembrie cu 1,8% comparativ cu octombrie, peste
estimarile analistilor de 0,8% si in accelerare comparativ cu ritmul din luna anterioara (0,3%).
Aceasta evolutie a fost determinata de avansul preturilor la combustibili, cu 6,9%. Componenta
core a inregistrat un avans lunar de 0,5% (peste estimarile analistilor de 0,2%), evolutie
determinata de componenta autocamioane ugoare (4,2%).

La ultima Sedintd de Politicd Monetara din acest an Rezerva Federalda a decis
mentinerea dobanzii de referintd la nivelul minim istoric de 0,0%-0,25%. Totodata, entitatea
bancara centrala a reiterat cd va mentine dobéanda de referinta la niveluri reduse pentru o
perioada mai lunga de timp (dat fiind ca se mentin perspective de presiuni inflationiste reduse),
desi economia prezinta semnale de accelerare (ritmul de deteriorare a conditiilor la nivelul pietei
fortei de munca s-a atenuat, iar consumul privat pare sa se relanseze la un ritm lent). Pe de alta
parte, FED a mentionat ca majoritatea programelor de quantitative easing se vor termina la 1

februarie, in contextul ameliorarii functionarii pietelor financiare.
Zona Euro

La nivelul regiunii am asistat la o evolutie mixta a indicatorilor comunicati pe parcursul
séptdmanii. Se remarca evolutia pietei auto in luna noiembrie. In Uniunea European& (25)
fnmatricularile de automobile au crescut in noiembrie cu 27% yly, la 1,18 mil. unitati,
remarcandu-se tarile din Europa Occidentala (avans de 31% y/y, compensand declinul
inregistrat la nivelul tarilor din Europa de Est — 17% y/y). In primele 11 luni ale anului
inmatricularile de automobile noi au scazut in UE 25 cu 2,8% y/y. La nivelul de producatori, in
noiembrie s-au remarcat vanzarile Renault (47% vy/y), PSA Peugeot Citroen (39% y/y) si
Volkswagen (17% yly).

Totodata, industria prelucratoare si serviciile
din regiune au crescut in decembrie la cel mai rapid
ritm din ultimii 2 ani, evolutie care confirma scenariul
de relansare a economiei regiunii dupa iesirea din
recesiune consemnata in trimestrul lll. Indicatorul
PMI Compozit a inregistrat nivelul de 54,2 p. (cel
mai ridicat din octombrie 2007), in crestere
comparativ cu 53,7 p. din luna noiembrie (figura
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alaturata) si peste estimarile analistilor de 54 p.. Indicatorul PMI din industria prelucratoare s-a
apreciat pana la 51,6 p. in decembrie, in timp ce indicatorul PMI servicii a crescut la 53,7 p. (cel
mai ridicat nivel din noiembrie 2007) (de la 53 p. in noiembrie).

Pe de altd parte, productia industriala a scazut in octombrie cu 0,6% raportat la
septembrie (primul declin dupa 6 luni). Raportat la
octombrie 2008 productia industriala din regiune a
scazut cu 11,1% (graficul alaturat). Productia de
bunuri de consum non-durable a scazut cu 1,6%
m/m, in timp ce productia de bunuri durable s-a
contractat cu 1,4%. Pe segmentul energetic,
productia a scazut cu 0,3% m/m. Aceasta evolutie
atrage atentia asupra sustenabilitatii relansarii

economiei regiunii, dupa iesirea din recesiune

consemnata in trimestrul IlI.

Totodata, numarul de locuri de munca din economie a scazut in T3 cu 0,5% raportat la
T2 (figura alaturata) si cu 2,1% comparativ cu T3
2008. Principalii factori de risc pentru evolutia
economiei  regiunii in  perioada urmatoare:
sustenabilitatea relansarii economiei mondiale,
aprecierea euro in raport cu dolarul pe parcursul
ultimelor luni, nivelul ridicat al somajului in regiune,

sustenabilitatea finantelor publice ale tarilor

membre, reusita planurilor de iesire din politicile de
quantitative easing.

Preturile de consum au crescut in regiune cu
0,5% y/y in noiembrie (sub estimarile analistilor de
0,6% vyly) (figura alaturatd). Aceasta reprezinta
prima evolutie pozitiva a preturilor de consum din
ultimele 7 luni. Preturile la alimente au scazut cu
1,2% vyly, in timp ce preturile la energie s-au
diminuat cu 2,4%. Pe de alta parte, preturile la tutun
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si alcool s-au apreciat cu 4,5% y/y. Indicele core a crescut in noiembrie cu 1% yly, in

dezaccelerare comparativ cu nivelul de 1,2% y/y din luna octombrie.

In Germania sentimentul economic s-a deteriorat pentru a 3-a lund consecutiv in
Evolutia indicatorilor ZEW Germania

decembrie, fapt care atrage atentia asupra g

sustenabilitatii relansarii economice. Indicatorul

calculat de Centru de Cercetare Economica Zew a
scazut de la 51,1 p. in noiembrie la 50,4 p. in
decembrie (analistii estimau un nivel de 50 p.). Pe

de altd parte, situatia curentd s-a ameliorat, o

indicatorul inregistrand o crestere de la 60,6 p. in

-100

noiembrie la 65,6 p. in decembrie (peste estimarile

analistilor de 60,1 p.).
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——Sentimentul economic —— Situatia economica curanta

Pe de alta parte, climatul de afaceri s-a ameliorat in decembrie catre cel mai ridicat nivel

de Evolutia indicatorilor IFO, Germania

din ultimele 17 luni, confirmand scenariul 190

relansare graduald, dupa iesirea din cea mai
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severa recesiune de la finele celui de-al doilea
o . . . A 100 +
Razboi Mondial (consemnata in T2). Acest proces

de relansare graduald pare sa fie sustinut de

evolutia cererii externe, cu efecte de spill-over 3t
pentru cererea interna. Indicatorul calculat de +
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in decembrie (peSte estimarile analigtilor de 94’5 —— Climatul de afaceri ——XSituatia curenta ——Perspective economice
p.). Componenta situatia curenta a crescut la 90,5 p. in decembrie, cel mai ridicat nivel din
noiembrie 2008, in timp ce componenta perspective pentru urmatoarele 6 luni a inregistrat cel
mai ridicat nivel din ianuarie 2008 (99,1 p.). Printre principalii factori de risc pentru evolutia
economiei germane in trimestrele urmatoare se numara: evolutia cursului euro pe parcursul
ultimelor luni, incertitudinile care planeaza asupra economiei mondiale si a pietelor de capital,
apropierea de final a programelor bugetare de sustinere economica, sustenabilitatea finantelor
publice din Zona Euro (mai ales in contextul dificultatilor cu care se confrunta sectorul public din

Grecia), situatia la nivelul pietei fortei de munca.
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Climatul de afaceri s-a deteriorat si in Franta in decembrie, pe fondul preocuparilor cu
privire la apropierea de final a masurilor de sustinere bugetara. Indicatorul calculat de Institutul
de Statistica a inregistrat in decembrie primul declin din ultimele 9 luni, catre 89 p., sub
estimarile analistilor de 90 p.. Pentru perioada urmatoare se mentin o serie de factori de risc
pentru economia franceza: nivelul ridicat al somajului, sustenabilitatea masurilor bugetare de
sustinere, evolutia euro pe parcursul ultimelor luni, incertitudinile care planeaza asupra

economiei mondiale si a pietelor internationale de capital.

in Franta preturile de consum au crescut in noiembrie cu 0,2% raportat la octombrie si
cu 0,5% comparativ cu noiembrie 2008 (rata de inflatie pozitiva pentru prima oara in ultimele 7
luni). Componenta core a scazut cu 0,1% comparativ cu octombrie (raportat la noiembrie 2008

a inregistrat un avans de 1,7%).

in Italia rata somajului a inregistrat in T3 cel mai ridicat nivel din ultimii 4 ani, 7,8%
(graficul alaturat), in contextul evolutiei economiei la
un ritm sub potential. Analigtii estimau o rata a
somajului de 7,7%. Numarul somerilor a crescut de
la 1,87 mil. in T2 la 1,94 mil. in T3. Dat fiind ca
pentru perioada urmatoare se mentin perspective de
evolutie sub potential a economiei, conditiile la

nivelul pietei fortei de munca vor continua sa se

deterioreze. Cu toate acestea, iesirea din recesiune
a economiei va contribui la atenuarea ritmului de deteriorare a conditiilor la nivelul pietei fortei

de munca.

Marea Britanie

Vénzarile din comertul cu amanuntul au
scazut in noiembrie, cu 0,3% raportat la octombrie
(figura alaturata) (analistii estimau un avans lunar
de 0,5%) (in termeni y/y vanzarile au crescut cu
3,1%). Acesta reprezinta primul declin din ultimele 6
luni si atrage atentia cu privire la scenariul de iesire

din recesiune a economiei in T4. Pe segmentul
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alimentar vanzarile au inregistrat un avans lunar de 0,4%, in timp ce pe segmentul non-

alimentar vanzarile au scazut cu 0,9%.

Investitiile efectuate de companiile britanice s-au contractat si in trimestrul I, la un ritm
de 0,6% qg/q si de 19,9% y/y. Aceasta evolutie indica faptul ca nu este exclus sa asistam la

prelungirea starii de contractie in Marea Britanie si in ultimele luni din acest an.

La nivelul pietei fortei de munca, numarul de someri a scazut in noiembrie cu 6 300
raportat la octombrie, la 1,63 milioane. Analistii
estimau o crestere a numarului de someri cu 12
500. Aceasta reprezinta primul declin al numarului
de someri din luna februarie. Totodata, numarul
somerilor din perioada august-octombrie a crescut
cu 21 mii, la 2,49 milioane (cel mai redus de evolutie
din ultimele 17 luni). Pe de alta parte, rata somajului
a crescut la 7,9% in perioada august-octombrie

(graficul alaturat).

Preturile caselor au scazut in decembrie cu 2,2% raportat la noiembrie (la 221 463 lire),
conform indicatorilor Rightmove (graficul alaturat).
Raportat la decembrie 2008 preturile caselor au
avansat cu 1,7%. Pentru 2010 Rightmove
previzioneaza o stagnare a preturilor caselor, dat
find ca oferta de case va creste (pe fondul
vanzarilor fortate, in contextul dificultatilor cu care se

vor confrunta persoanelor in rambursarea creditelor

ipotecare).
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Pe de alta parte, conditiile din piata imobiliara au inregistrat ih noiembrie cel mai ridicat
nivel din ultimii 3 ani, pe fondul evolutiei cererii.
Indicatorul RICS a crescut de la 34 p. in octombrie la
35 p. in noiembrie, cel mai ridicat nivel din noiembrie
2006 (figura alaturatd). Aceastd evolutie a fost
determinata de nivelul redus al dobanzilor (dobanda
de referintéd inregistreaza nivelul minim istoric de
0,5%), care a contribuit la cresterea numarului

creditelor ipotecare aprobate.

Preturile de consum au crescut in noiembrie
cu 0,3% comparativ cu octombrie si cu 1,9% raportat
la noiembrie 2008 (graficul alaturat) (cel mai ridicat
nivel din ultimele 6 luni). Analistii estimau o inflatie
anuala de 1,8%. Accelerarea preturilor de consum in
noiembrie a fost determinatd de componentele
combustibili (2,8% y/y), transport aerian, automobile
second-hand. Componenta core a inregistrat un
nivel de 1,9% y/y in noiembrie (cel mai ridicat nivel

din ultimul an).

Marea Britanie a inregistrat in noiembrie un
deficit de 20,3 mld. lire, cel mai ridicat nivel din 1993
(in noiembrie 2008 deficitul bugetar s-a situat la 15,5
mid. lire) (graficul alaturat). Analistii estimau un
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au diminuat cu 3% y/y (in contextul declinului

incasarilor din TVA cu 14,2% yly), in timp ce

cheltuielile bugetare s-au majorat cu 6,5%, ca
urmare a cresterii componentei asistenta sociala cu
9,7% yly, dar si a avansului cheltuielilor cu dobanzi ci 8,3% y/y. in primele 8 luni ale anului fiscal
curent deficitul bugetar s-a situat la 106,4 mld. lire, cel mai ridicat nivel din ianuarie 1993. Astfel,
datoria publica a crescut la 844,5 mid. lire la finele lui noiembrie, cel mai ridicat nivel din 1974,
determinand depasirea pragului de 60% din PIB. Pentru perioada urmatoare se mentin
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perspective dificile pentru evolutia finantelor publice din Marea Britanie, in contextul resimtirii
consecintelor celei mai severe crize economico-financiare de la finele celui de-al doilea Razboi
Mondial. Fondul Monetar International previzioneaza pentru 2010 un deficit bugetar in Marea
Britanie de 13,2% din PIB, cel mai ridicat nivel din randul tarilor membre ale tarilor G-20.

Japonia
In Japonia sectorul serviciilor a crescut in

octombrie cu 0,5% raportat la septembrie (graficul

alaturat) (in linie cu estimarile analistilor).

La Sedinta de Politicd Monetara Banca

Centrala a Japoniei a decis mentinerea dobéanzii
de referintd la nivelul de 0,1%, in linie cu =l —iile SR
estimarile analistilor. Totodata, Consiliul de Adminisht“ré'\gli'eléi-amep“)'rim”at 'i”r;lferéhtahin 'eé ce
priveste evolutia negativa a preturilor de consum (in termeni y/y): “... does not tolerate a year-
on-year rate of change in the CPI equal to or below zero percent...”. in acest context este
ridicata probabilitatea mentinerii dobanzii de referinta la acest nivel in foreseeable future.
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