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Sinteza macroeconomica 14-18 septembrie

Indicatorii macroeconomici comunicati pe parcursul saptamanii confirma scenariul
central de iesire din recesiune a economiei americane in a doua jumatate a anului curent, cu
impact pozitiv pentru economia mondiala. Indicatorii macroeconomici din Zona Euro au
inregistrat o evolutie mixta, consistenta cu un scenariu de evolutie la limita intre contractie si
expansiune (regiunea ar putea iesi din recesiune in trimestrul lll, conform previziunilor Comisiei
Europene). In Marea Britanie situatia finantelor publice continui s& se deterioreze, deficitul
bugetar inregistrand un nivel record in luna august. Pentru trimestrele urmatoare se mentine
scenariul central de evolutie sub potential a economiei mondiale, in contextul resimtirii efectelor
crizei economico-financiare, in special la nivelul pietei fortei de munca. O serie de riscuri
planeaza asupra acestui scenariu central: evolutia pietelor financiare, evolutia pietei fortei de
munca, sustenabilitatea finantelor publice. Mai mult, se mentin o serie de semnale de alarma cu

privire la sustenabilitatea si/sau ritmul relansarii economice.

Scenariul central este confirmat si de cresterea increderii in economia mondiala in
septembrie, evolutie determinata de amplificarea
semnalelor de iesire din recesiune a economiilor
dezvoltate, dar si de acordul responsabililor cu
implementarea politicilor economice la nivelul G 20
de a mentine programele de relansare. Indicatorul
calculat de Bloomberg a crescut de la 58,12 p. in
august la 58,54 p. in septembrie (graficul alaturat).
in Statele Unite indicatorul s-a mentinut la 47,3 p.
in septembrie, in timp ce in Europa de Vest

indicatorul de incredere a crescut de la 41,1 p. in

august la 43,2 p. in septembrie (se remarca cresterile din Germania si Franta pe de o parte si
declinul din Spania pe de alta parte, in contextul deteriorarii semnificative a conditiilor la nivelul
pietei fortei de munca — rata somajului se apropie de 20%, cel mai ridicat nivel din Europa).
Crestere semnificativa a indicatorului de incredere calculat de Bloomberg a fost inregistrata in
America Latina (de la 57,6 p. in august la 65,5 p. in septembrie, pe fondul iesirii din recesiune a
economiei braziliene (indicele bursier din aceasta tara s-a dublat in 2009)). Pe de alta parte,
indicatorul de incredere s-a deteriorat in Asia (de la 74,2 p. in august la 73,6 p. in septembrie).
Trebuie mentionat faptul ca perspectivele de evolutie a pietelor de capital ih urmatoarele 6 luni
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s-au deteriorat, pe fondul preocuparii investitorilor cu privire la sustenabilitatea rally-ului din
ultimele luni. De asemenea, indicatorul de incredere in dolar a scazut de la 38,8 p. in august la
30,8 p. in septembrie (cu alte cuvinte, se mentin perspective de depreciere a dolarului si in
urmatoarele 6 luni).

Statele Unite

Vénzarile din comertul cu amanuntul au crescut in august la cel mai rapid ritm din ultimii
3 ani. Aceasta evolutie a fost sustinutéd de programele de stimulare a pietei auto (avans al
vanzarilor pe acest segment de 11%, cel mai rapid ritm din octombrie 2001). Vanzarile au
crescut in august cu 2,7% raportat la iulie, cel mai rapid ritm din ianuarie 2006 (peste estimarile
de 1,9% ale analistilor). Excluzand componenta auto, vanzarile au crescut cu 1,1% (cel mai
rapid ritm din ultimele 6 luni), peste estimarile de 0,4% ale analistilor. Raportat la august 2008,
vanzarile din comertul cu amanuntul au scazut cu 5,3%.

Industria prelucratoare pare sa fi depasit temporar criza, pe fondul resimtirii planurilor de
stimulare adoptate de autoritati pe parcursul ultimelor trimestre, dar si a declinului stocurilor
(pentru a 11-a luna consecutiv in iulie (cel mai lung sir de contractie din 2002), cu 1% raportat la
iunie la 1,33 trilioane dolari (cel mai redus nivel din martie 2006), pe fondul avansului vanzarilor
cu 0,1%). Se mentin insa o serie de incertitudini cu privire la sustenabilitatea relansarii industriei
americane.

Productia industriala a crescut in august cu 0,8% raportat la iulie, ritm peste estimarile

de 0,6% ale analistior. Mai mult, ritmul de Rata de utilizare a capacitatii in industrie (%)
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instalate in industrie a crescut la 69,6% in august, cel mai ridicat nivel din februarie, desi se
mentine sub media pe termen lung (81,1%).

Industria prelucratoare din New York a crescut in septembrie la cel mai rapid ritm din
Empire Manufacturing

noiembrie 2007. Indicatorul Empire

Manufacturing a crescut de la 12,1 p. in august 4

la 18,9 p. in septembrie (analistii estimau un nivel 3o A i

de 15 p.). Componenta comenzi noi a crescut la 20
19,8 p. 1
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evolutie in urmatoarele 6 luni a crescut la 52,3 p. 10
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— cel mai ridicat nivel din octombrie 2004. Pe de 20
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alta parte, componenta livrari a scazut de la 14,1

-40

p. in august la 5,3 p. in septembrie, in timp ce

componenta stocuri s-a diminuat de la -22,3 p. la - =0

25 p.. Totodata, componenta locuri de munca a scazut de la -7,5 p. in august la -8,3 p. in
septembrie.

Industria prelucratoare din Philadelphia a crescut in septembrie la cel mai rapid ritm de
la declansarea recesiunii, in urma cu aproape 2
ani. Indicatorul calculat de Rezerva Federala din
Philadelphia s-a apreciat de la 4,2 p. in august la
14,1 p. in septembrie (graficul alaturat) (analistii
estimau un nivel de 7,8 p.). In ceea ce priveste
livrarile, am asistat la o crestere a indicatorului la
8,2 p. in septembrie, cel mai ridicat nivel din
decembrie 2007. Pe de altd parte, indicatorii

referitori la comenzile noi, locuri de munca si

perspective de evolutie pentru perioada urmatoare
(6 luni) s-au deteriorat in septembrie, exprimand semnale de alarma cu privire la

sustenabilitatea relansarii.
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La nivelul pietei imobiliare, increderea constructorilor de locuinte s-a ameliorat pentru a

3-a luna consecutiv in septembrie, confirmand
scenariul de stabilizare (dupa declinul sever din
ultimii ani), ca urmare a resimtiri masurilor de
relansare adoptate de autoritatile monetare si
bugetare pe parcursul ultimelor trimestre.
Indicatorul NAHB a crescut de la 18 p. in august la
19 p. in septembrie, cel mai ridicat nivel din mai
2008 (figura alaturata). Analistii estimau un nivel

de 19 p..

Totodata, lucrarile demarate de constructii
case noi au inregistrat in august cel mai ridicat
nivel din ultimele 9 luni,
la 598 mii
segmentul single-family (80% din total) lucrarile

in crestere cu 1,5%

raportat la iulie, (anualizat). Pe
au scazut in august cu 3% raportat la iulie (prima
scadere din ianuarie), la 479 mii unitati (anualizat),
in timp ce pe segmentul multi-family lucrarile au
crescut cu 25% la 119 mii unitati (anualizat). in
acelasi timp, autorizatiile de constructie de locuinte

emise in luna august au crescut cu 2,7% raportat
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dat fiind ca pe segmentul single-family s-a
inregistrat un declin lunar de 0,2%.

Pe termen scurt se mentin perspective de
stabilizare a pietei imobiliare americane, dupa
declinul din ultimii 4 ani. Aceste perspective sunt
sustinute de resimtirea masurilor de relansare
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acestea, nu este exclus sa asistam si la corectii ale indicatorilor imobiliari pe termen scurt, dupa
avansul din ultimele luni, scenariu sustinut de evolutia componentelor single-family in luna
august. Principalii factori de risc pentru acest scenariu central: evolutia pietei fortei de munca,

evolutia pietelor financiare, nivelul ridicat al prescrierilor.

In ceea ce priveste piata fortei de muncd, ritmul de deteriorare se atenueaza,

confirmand scenariul de stabilizare. in siptamana
incheiata in 12 septembrie 545 mii americani au
solicitat ajutor de somaj (in scadere cu 12 mii
raportat la saptaména anterioara) (analigtii
estimau un nivel de 557 mii) (graficul alaturat).
Media mobila de 4 saptamani a scazut la 563 mii
in saptamana Iincheiatda in 12 septembrie
(comparativ cu nivel ul de 571 750 din saptamana

7000

anterioara). Pe de alta parte, numarul solicitarilor
existente in saptamana incheiata in 5 septembrie
a crescut la 6,23 milioane (de la 6,1 mil in "
saptamana anterioara) (figura alaturata). Rata

3000

somajului calculatd pe baza persoanelor care
4000

beneficiaza de ajutor de somaj a crescut de la
4,60/0 la 4,70/0.

3000

Preturile de consum au crescut in august cu 0,4% raportat la iulie. Raportat la august
2008, rata inflatiei s-a situat la -1,5%. Componenta core a crescut cu 0,1% raportat la iulie si cu
1,4% comparativ cu august 2008 (cel mai redus nivel din februarie 2004). Componenta
energetica a crescut in august cu 4,6% raportat la iulie, in timp ce preturile la alimente s-au
apreciat cu 0,1% comparativ cu iulie (cel mai redus ritm din ianuarie). Se remarca evolutia
preturilor la automobilele noi, in scadere cu 1,3% raportat la iulie (cel mai sever declin din

1972), in contextul considerarii sumei oferite prin programul cash for clunkers.

Totodata, preturile de producator au crescut in august cu 1,7% raportat la iulie, pe fondul
evolutiei preturilor la combustibili (analistii estimau un avans de 0,8%) (componenta energetica
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a crescut cu 8%, pe fondul avansului preturilor la benzina cu 23%). Raportat la august 2008,
preturile de producator au scazut cu 4,3%, in contextul declinului componentei energetice cu
21%. Componenta core a crescut cu 0,2% in august raportat la iulie (peste estimarile de 0,1%
ale analigtilor) (ca urmare a evolutiei componentelor auto $i bunuri pentru industria farma) si cu
2,3% comparativ cu august 2008.

in discursul sustinut la Brookings Institution in Washington, Presedintele FED, Ben
Bernanke, a considerat ca varful crizei economiei reale a fost depasit. Cu toate acestea,
Bernanke a atras atentia asupra faptului c& economia va continua sa evolueze la un ritm sub
potential (insuficient pentru a reduce rata somajului): “.. Even though from a technical
perspective the recession is very likely over at this point, it’s still going to feel like a very

weak economy for some time...”. Bernanke a subliniat faptul ca desi situatia pietelor
financiare s-a stabilizat, nivelul de activitate in economia realéd se mentine redus: “... We are
experiencing stability both in financial markets and underlying corporate performance ...
But the overwhelming sense of market participants right now is that we are at a very low
level of activity...”. Totodata, Presedintele FED si-a exprimat increderea cu privire la reforma
sistemului de reglementare “... I feel quite confident that a comprehensive reform will be

forthcoming...”.
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Zona Euro

Conform Raportului Interimar de previziune macroeconomica al Comisiei Europene,

Zona Euro si Uniunea Europeana vor iesi
din recesiune in trimestrul Ill. Comparativ
cu Raportul din primavara, institutia a
mentinut previziunile privind evolutia PIB-
ului in Zona Euro si Uniunea Europeana in

2009 (contractie de 4% pentru ambele
regiuni). Trebuie finsa mentionat ca
previunile de evolutie a economiilor
Germaniei, Frantei si Poloniei au fost
revizuite in sus, in timp ce previziunile de
evolutie a economiilor Spaniei, Italiei,
Olandei si Marii Britanii au fost revizuite in
scadere,

comparativ. cu Raportul din

primavara.

Evolutia anuala a PIB 2009 [previziuni mai) 2009

Germania -4
Spania 3.2
Franta 3.0
Italia 4.4
Olanda -3h
fona Euro -4.0
Folonia -14
[Marea Britanis -1.8
Uniunea Europeans (27) -4.0

Sursa: Comisia Europeand, septembrie 2009

Evolutia trimestriala a PIB T1 2009 T2 2009 T3 2009 T4 2009

Germania 35 03
Spania 1.6 -1
Franta 13 03
ltalia 2.7 0.5
Olanda 2.7 -0.9
fona Euro 2.5 -(.1
Faolonia 0.3 05
Marea Britanie 24 N7
Uniunea Europeand (27) 2.4 -0.2

Sursd: Comisia Europeand, septembrie 2009
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Mai mult, entitatea a revizuit usor in sus ritmul de evolutie a PIB-ului UE in a doua

jumatate a anului curent (economia pare sa céstige forta), scenariul central fiind sustinut de o

serie de factori:

1. Declinul sever al PIB din T4 2008 si T1 2009 pare sa fi ajuns la final, ritmul trimestrial de

contractie economica din T2 fiind de 0,2% (sub previziunile de 0,7% din primavara).

2. Consumul privat s-a comportat decent, tinand cont de dimensiunea crizei (contratie
trimestriala de 0,6% in T4 2008 si 0,9% in T1 2009 si stagnare in T2), rezistenta
explicata de factori precum procesul de dezinflatie (rata inflatiei s-a redus de la 4,4% y/y

in august 2008 la 0,2% y/y in iulie 2009) si evolutia venitului disponibil nominal (in

contextul rigiditatilor existente pe piata fortei de munca si a masurilor de sustinere de

natura bugetara adoptate pe parcursul ultimelor trimestre).

3. Consumul guvernamental a constituit o ancora de stabilitate, pe fondul programelor

bugetare de sustinere economica implementate de administratile de pe continent

previziuni septembrie

0.1

-0.2

0.3
0.1
0.0
0.1
0.0
0.5
0.1
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(crestere trimestriala de 0,5% in T3 2008, 0,6% in T4 2008 si 0,4% in T2 2009,
contractie de 0,3% in T1 2009).

4. Ritmul de contractie a investitiilor private s-a atenuat in T2 la 1,9% q/q (dupa contractii
trimestriale de 1,5% in T3 2008, 3,1% in T4 2008 si 5,7% in T1 2009).

5. Declinul stocurilor companiilor in ultimele trimestre (contributii negative la formarea PIB
in UE de peste 1 p.p. in T1 si T2 2009), exprima premise de relansarea graduala a
investitiilor.

6. Ritmul de contractie trimestriala a exporturilor UE s-a atenuat in T2, la 1,5% (comparativ
cu -8,3% in T1 2009), in timp ce rata de contratie a importurilor s-a situat la 2,8%, astfel,
cererea externa neta a contribuit pozitiv la formarea PIB.

7. Indicatorii de sentiment s-au ameliorat pe parcursul ultimelor luni, exprimand premise de
crestere economica in a doua jumatate a anului curent (spre deosebire de scenariul din

primavara).

Cu toate acestea, institutia atrage atentia asupra ritmului si sustenabilitatii procesului de
relansare economica, in contextul deteriorarii conditiilor la nivelul pietei fortei de munca si a
terminarii programelor bugetare de sustinere. La acestea se adauga fragilitatea sistemului

financiar si aprecierea euro pe parcursul ultimilor luni.

in ceea ce priveste rata inflatiei, institutia a mentinut previziunile din primavara pentru

Zona Euro si Uniunea

o Germania 0.3 0.3
Europeana 1in 2009, la gpania 01 0.0
0,4%, respectiv  0,9%. ranta 0.2 0.0

. . _ ltalia 0.3 0.9
Trebuie  mentionat cad@ (jands 14 11
entitatea a revizuit in Zona Euro 0.4 0.4

) L Faolania 26 3.4
crestere rata inflatiei i 13123 Britanie 1.0 1.9
2009 pentru Spania (de la Uniunea Europeana (27) 0.9 0.9

Sursa: Comisia Europeana, septembrie 2009

-0,1% la 0,0%), Italia (de la
0,8% la 0,9%), Polonia (de la 2,6% la 3,8%) si Marea Britanie (de la 1% la 1,9%) si a revizuit in
scadere rata inflatiei pentru Franta (de la 0,2% la 0,0%) si Olanda (de la 1,4% la 1,1%).
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fifn financiare

Conform scenariului central de previziune, rata inflatiei va atinge minime in T3 2009, pe
fondul efectelor baza (declinul cotatiilor — FaTa R B B R E T MR R R P e R

b e Germania 0.4 02 0.2 0.6

la titei si alimente). Cu toate acestea, Spania 05 0.7 0.8 0.9
institutia considera ca rata inflatiei va  Franta 07 -0.2 0.6 02
N . o . .o ltalia 14 0.9 0.1 1.1
creste in T4, chiar daca rata inflatiei Olanda 18 16 01 19
core va continua sa se reduca, dat find  Zona Euro 1.0 0.2 -0.3 0.7
excesul de capacitate instalata 1in Polonia . 36 43 42 33
Marea Britanie 3.0 2.1 1.3 1.1

economie. Uniunea Europeana (27) 1.6 0.9 0.3 0.9

Sursa: Comisia Europeana, septembirie 2009

Scenariul Comisiei Europene cu privire la Zona Euro nu pare sa fie confirmat de evolutia

productiei industriale din regiune in luna iulie
(contractie pentru a 2-a luna consecutiv in iulie, cu
0,3% raportat la iunie (graficul alaturat) (analistii
estimau un declin de 0,2%). Raportat la iulie 2008,
productia industriald din Zona Euro a scazut cu
15,9%.

Totodata, conditiile la nivelul pietei fortei de

munca continud sa se deterioreze: numarul

2006 May S

locurilor de munca a scazut in T2 cu 0,5% qg/q si
cu 1,8% yly. Pe de alta parte, salariile au crescut
in T2 cu 3,9% Yy, in accelerare comparativ cu T1,
expresie a rigiditatilor existente la nivelul pietei
fortei de munca. in acest context, costurile cu forta

de munca au crescut in T2 cu 4% yly.
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Preturile de consum din regiune au scazut pentru a 3-a luna consecutiv in august, cu

0,2% raportat la august 2008 (graficul alaturat).
Raportat la iulie, preturile de consum au crescut
cu 0,3%. Rata inflatiei core s-a situat la 1,3% y/y
in august, acelasi nivel ca in iulie. Componenta
energetica a scazut cu 10% raportat la august
2008, dar a crescut cu 1,8% comparativ cu luna

iulie.

in Germania increderea investitorilor a
crescut in septembrie la cel mai ridicat nivel din
aprilie 2006, confirmand scenariul de relansare
graduala a economiei in urma celei mai severe
recesiuni de la finele celui de-al doilea Razboi
Mondial. ZEW cu
perspectivele de evolutie a economiei pentru

Indicatorul privire la
urmatoarele 6 luni a crescut de la 56,1 p. in
august la 57,6 p. in septembrie (analistii estimau
un nivel de 60 p.). Totodata, indicatorul referitor
la situatia economica curentad a crescut de la -

77,2 p. In august la -74 p. in septembrie.

Preturile de producator au crescut pentru prima oara in ultimele 11

0,5% raportat la iulie (graficul alaturat) (analistii
estimau un avans de 0,2%), in contextul evolutiei
1,1%.
componenta energetica, preturile de producator au

componentei energetice cu Excluzand
crescut in august cu 0,3% raportat la iulie.
Raportat la august 2008, preturile de producator in
cea mai mare economie din Zona Euro au scazut
cu 6,9% (excluzdnd componenta energetica

declinul a fost de 3,4%).
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Marea Britanie

in Marea Britanie preturile de consum au crescut in august cu 0,4% raportat la iulie (ca
urmare a evolutiei costului de transport, pe fondul evolutiei cotatiilor internationale la titei) si cu
1,6% comparativ cu august 2008 (cel mai redus ritm din ianuarie 2005). Analigtii previzionau un
nivel anual de inflatie de 1,4%. Rata anuala a inflatiei core s-a mentinut la 1,8%. Declinul ratei
anuale de inflatie a fost determinat de scaderea preturilor la alimente (la cel mai rapid ritm din
2000).

La nivelul pietei fortei de munca, solicitarile de ajutor de somaj au crescut in august cu
24,4 mii la 1,61 mil. (analistii estimau o crestere de
25 mii). Totodata, numarul persoanelor 1in
cautarea unui loc de munca a crescut in perioada
mai-iulie cu 210 mii, la 2,47 milioane. Rata
somajului a crescut in perioada mai-iulie la 7,9%,
cel mai ridicat nivel din 1996, conform indicatorului
ILO (calculat in conformitate cu normele
Organizatiei Internationale a Muncii) (graficul

alaturat). Rata somajului calculata pe baza
persoanelor care beneficiaza de ajutor de somaj a crescut la 5% in august, cel mai ridicat nivel
din 1997. Deteriorarea conditiilor la nivelul pietei britanice a fortei de munca este reflectata si de
evolutia salariilor medii care exclud bonusurile (in crestere cu 2,2% in perioada mai-iulie
raportat la perioada similara din anul 2008, cel mai redus ritm de evolutie din 2001). Piata fortei
de munca va continua sa se deterioreze si in perioada urmatoare, insa ritmul de declin se va

atenua, in contextul semnalelor de iesire din recesiune.

Vénzarile din comertul cu amanuntul au
stagnat in luna august (dupa 2 luni de crestere),
ca urmare a evolutiei conditiilor la nivelul pietei
fortei de munca (analistii estimau un avans de
0,1%). Vanzarile de produse ne-alimentare au
scazut cu 0,6%, in timp ce vanzarile de produse
alimentare s-au apreciat cu 0,7%. Raportat la
august 2008, vanzarile au crescut cu 2,1% (figura

11
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alaturata). Pe termen scurt planeaza incertitudini cu privire la evolutia comertului cu amanuntul.
Pe de o parte, economia prezinta semnale de stabilizare si de iesire din cea mai severa
recesiune de la finele celui de-al doilea Razboi Mondial. Pe de alta parte, economia va continua
sa evolueze sub potential, cu alte cuvinte, conditiile la nivelul pietei fortei de munca vor continua
sa se deterioreze, cu impact nefavorabil pentru puterea de cumparare a consumatorilor

britanici, care resimt si nivelul ridicat de indatorare (2,5 trilioane de dolari).

Deficitul bugetar a inregistrat in august un nivel record, 16,1 mld. lire (analistii estimau
un deficit de 17,6 mld. lire) (figura alaturata). in
august 2008 deficitul bugetar s-a situat la 9,9
mid. lire. Totodata, nivelul datoriei publice a cr
escut la 804,8 mid. lire in august, echivalentul a
57,5% din PIB (cel mai ridicat nivel din 1975).
Veniturile la buget au scazut in august cu 9,2%
raportat la august 2008, pe fondul resimtirii
efectelor crizei economice: veniturile din taxe pe
profitul companiilor s-au diminuat cu 49%, TN timp S ——
ce veniturile din TVA s-au diminuat cu 13%, iar cele din taxa pe veniturile persoanelor au scazut
cu 12,5%. Pe de alta parte, cheltuielile publice au crescut in august cu 2,9% y/y, in contextul
avansului cheltuielilor ajutoare sociale cu 7,4% (ca urmare a cresterii rate somajului spre
maximele din ultimii 14 ani). Totodata, investitiile publice au urcat in august cu 54% yly, la 3,3
mld. lire, pe fondul planurilor guvernamentale de relansare a economiei. Guvernul britanic
previzioneaza un deficit bugetar de 175 mid. lire pentru anul fiscal curent, echivalentul a 12,4%
din PIB (in primele 5 luni ale acestui an fiscal deficitul s-a situat la 65,3 mld. lire). FMI
previzioneaza un deficit in Marea Britanie de peste 13% in 2010 (cel mai ridicat dintre tarile
membre G20).
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Japonia

La Sedinta de Politica Monetara din luna septembrie Banca Centrala a Japoniei a decis
mentinerea dobanzii de referinta la nivelul de 0,1%
(graficul  alaturat), precum si  continuarea
programelor de quantitative easing. Totodata,
entitatea bancara centrala a revizuit scenariul
macroeconomic pentru economia nipona (de la
“stopped worsening” la “showing sings of
recovery’). Cu toate acestea, BoJ a mentionat o

serie de riscuri pentru evolutia economiei nipone

in perioada urmatoare, date fiind conditile la
nivelul pietei fortei de munca si declinul profiturilor companiilor, cu impact negativ pentru
reluarea investitiilor: principalul risc in opinia bancii centrale consta in evolutia pietelor financiare
internationale (“...The outlook is attended by a significant level of uncertainty stemming
mainly from developments in global financial markets...”); pe de altd parte, terminarea
programelor de stimulare ar putea avea efecte nefavorabile pentru cererea interna (“...we’re
not confident about the strength of private final demand after those effects fade...”);
totodata, Bod si-a exprimat preocuparea cu privire la aprecierea recenta a cursul ienului, cu
impact nefavorabil pentru exporturi si evolutia preturilor.
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