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Sinteza macroeconomica 15-19 iunie 2009

in Statele Unite s-a remarcat evolutia
indicatorilor economici avansati, care au crescut
pentru a 2-a luna consecutiv in mai (graficul alaturat),
confirmand scenariul de stabilizare macroeconomica.
Indicatorii au inregistrat cresteri lunare de 1,1% in

aprilie si 1,2% in mai, cea mai buna performanta
pentru 2 luni consecutive de la finele anului 2001. in
mai evolutia indicatorilor economici avansati a fost
determinata de performanta urmatoarelor

componente: vanzari (livrari), spread-ul intre ratele de

Indicatori economici avansati (5.U.A))
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increderea consumatorilor, autorizatiile de constructie si comenzile noi in industria (de bunuri de

capital).

La nivelul pietei imobiliare indicatorii au
inregistrat o evolutie mixta. Pe de o parte se remarca
evolutia pozitiva a lucrarilor demarate de constructii
case noi, care au crescut in mai cu 17% raportat la
aprilie, la 532 mii unitati (anualizat), peste estimarile
analistilor de 485 mii. Lucrarile de constructii de case
single-family au crescut cu 7,5% la 401 mii unitati

(anualizat), in timp ce lucrarile de constructii de

locuinte cu mai multe unitati au avansat cu 62%, la
131 mii unitati (anualizat). Totodata, autorizatiile de
constructie emise in mai au crescut cu 4% raportat la
aprilie, la 518 mii (anualizat), peste estimarile
analistilor de 508 mii (anualizat).

Pe de altd parte, am asitat la evolutii
nefavorabile ale indicatorului de Iincredere a

constructorilor de locuinte, precum si a solicitarilor de
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credite ipotecare. Indicatorul de incredere a
constructorilor de locuinte a scazut in iunie la 15 p. (de
la 16 p. in mai) (figura alaturata), exprimand dificultatile
cu care se confrunta sectorul si sugerand o recuperare
mai lentd In perioada urmatoare. Analistii estimau un
nivel de 17 p.. in sdptdmana incheiatd in 12 iunie
solicitarile de credite ipotecare au scazut cu 15,8%
raportat la saptamana anterioara. Indicatorul calculat de
Mortgage Bankers Association (graficul alaturat) a
inregistrat in saptamana anterioara cel mai redus nivel
din noiembrie, 514,4 p., pe fondul contractiei
componentei refinantare cu 23% (de la 2 605,7 p. la
1998,1 p.) si a componentei cumparari noi cu 3,5% (de
la 270,7 p. la 261,2 p.), in contextul cresterii dobanzilor.
Dobanzile au inceput sa creasca in mai, pe fondul
preocuparilor investitorilor cu privire la capacitatea
autoritatilor americane de a gestiona deficitul bugetar si
inflatia. Rata dobanzii la creditele ipotecare pe 30 de ani

s-a situat la 5,5% (nivel ridicat, desi in usoara scadere

comparativ cu 5,57% in saptamana anterioara — cel mai ridicat nivel din noiembrie) (in aceeasi
perioada din 2008 rata de dobanda se situa la 6,62%), in timp ce rata de dobanda la creditele
pe 15 ani s-a situat la 4,99%, in usoara scadere comparativ cu nivelul de 5,1% de saptaméana

anterioara.

Pe termen scurt se mentin perspective de stabilizare la nivelul pietei imobiliare
americane. Aceste perspective sunt sustinute de declinul semnificativ al preturilor la locuinte
(trend initiat in 2006), precum si de programele de relansare adoptate de autoritatile monetare
si bugetare pe parcursul ultimelor trimestre (Administratia Obama a adoptat planuri de 275 mid.
dolari pentru a stopa cresterea precrierilor si a ajuta 9 milioane de americani sa isi mentina
casele; Rezerva Federala a adoptat planuri de 1,25 trilioane de dolari de cumparare de
mortgage-backed-securities de la Fannie Mae si Freddie Mac). Principalele riscuri la acest
scenariu central: evolutia pietei fortei de munca, cregterea ratei de economisire, echilibrul fragil

la nivelul pietelor financiare si cresterea dobanzilor in ultima perioada.
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YIRS nnanonire

La nivelul pietei fortei de munca asistam la
semnale de stabilizare. Solicitarile initiale de ajutor de
somaj au crescut in saptamana incheiata in 13 iunie cu 3
mii raportat la saptamana anterioara, la 608 mii (graficul
alaturat). Cu toate acestea, media mobila din ultimele 4
saptamani a fnregistrat cel mai redus nivel din luna
februarie in saptaméana incheiata in 13 iunie (615 750).

Mai mult, solicitarile existente in saptamana incheiata in 6

iunie au Tnregistrat o scadere de 148 mii comparativ cu
saptamana anterioara, la 6,69 milioane (figura alaturata)
(este prima scadere din ianuarie si cea mai severa din
noiembrie 2001). Rata somajului (calculata considerand
persoanele care beneficiaza de ajutor de somaj) a scazut
la 5% in saptaména incheiata in 6 iunie (prima reducere

din decembrie 2008). Pe termen scurt se mentin

perspective de stabilizare a pietei fortei de munca din

Statele Unite, pe fondul semnalelor de iesire din  Evolutia productiei industriale (%, yly, MA 12)
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raportat la aprilie (pe segmentul utilitati contractie de 1,4%, pe segmentul minier contractie de
2,1%, pe segmentul calculatoare si electronice contractie de 1,1%).

Totodata, ritmul de contractie a industriei prelucratoare din New York s-a intensificat in
iunie, conform indicatorului Empire Manufacturing. Acesta a scazut de la -4,6 p. in mai la -9,4
p. in iunie. Analistii estimau un nivel de -4,6 p. in iunie. Cu toate acestea, perspectivele de
evolutie a industriei prelucratoare peste 6 luni s-au ameliorat semnificativ, aceasta componenta
inregistrand 47,8 p. in iunie, cel mai ridicat nivel din iulie 2007. Componenta comenzi noi a
crescut la -8,2 p., de la -9 p. in mai. Componenta livrari a scazut de la 1,3 p. la -4,8 p..

Pe de alta parte, industria prelucratoare din Philadelphia s-a contractat in iunie la cel mai
redus ritm din ultimele 9 luni. Indicatorul calculat de Rezerva Federala din regiune a crescut de
la -22,6 p. in mai la -2,2 p. in iunie. Analistii estimau un nivel de -17 p.. Componenta comenzi
noi a crescut de la -25,9 p. in mai la -4,8 p. in iunie, cel mai ridicat nivel din septembrie 2008.
Componenta livrari a inregistrat in iunie valori pozitive, pentru prima oara din mai 2008, nivelul
de 2,1 p., cel mai ridicat din decembrie 2007. Componenta locuri de munca a crescut de la -
26,8 p. in mai la -21,8 p. in iunie. Mai mult, componenta perspective de evolutie peste 6 luni a
crescut la 60,1 p. in iunie, cel mai ridicat nivel din septembrie 2003, exprimand semnale de

expansiune la nivel de industrie.

Pe termen scurt se mentin perspective de stabilizare a industriei prelucratoare
americane, dupa declinul record inregistrat in ultimele trimestre. Aceste perspective sunt
sustinute de resimtirea masurilor de relansare adoptate de autoritatile monetare si bugetare pe

parcursul ultimelor trimestre.

Preturile de consum au crescut in mai cu 0,1% raportat la aprilie, dar au scazut cu 1,3%
comparativ cu mai 2008 (cea mai mare scadere din ultimele 6 decenii). La nivelul componentei
energetice, preturile au crescut in mai cu 0,2% raportat la aprilie (preturile la benzina au crescut
cu 3,1%, inregistrand un avans de 65% pe parcursul acestui an, la 2,68 dolari / galon, nivelul
maxim din ultimele 8 luni). Preturile la alimente (1/7 din indicele preturilor de consum) au scazut
in mai cu 0,2% raportat la aprilie. Evolutia ratei inflatiei in ultimele luni a fost determinata de
contractia economiei americane (reducerea presiunilor pe segmentul core: in mai rata core a
crescut cu 0,1% raportat la aprilie si cu 1,8% comparativ cu mai 2008), dar si de declinul
cotatiilor internationale la bunuri comparativ cu perioada similara din 2008. Pe termen scurt se



mentin perspective de nivele reduse ale ratei de inflatie in Statele Unite, pe fondul excesului de
capacitate instalata in economie (economia va evolua si in trimestrele urmatoare la un ritm mult

sub potential).

Cumpararile de active financiare denominate in dolari (termen lung) de catre straini au
inregistrat o dezaccelerare in aprilie, pe fondul reducerii cererii de titluri de stat americane din
partea Chinei, Japoniei si Rusiei. Fluxurile au crescut cu 11,2 mld. dolari in aprilie, faté de
cresterea de 55,4 mld. dolari din martie. Mai mult, in aprilie am asistat la o diminuare cu 53,2
mld. dolari a detinerilor de active financiare denominate in dolari (total) (dupa cumparari nete de
25 mld. dolari in martie). China si-a redus expunerea pe titluri de stat americane cu 4,4 mid.
dolari in aprilie, la 763,5 mld. dolari, in timp ce Rusia si-a redus expunerea cu 1,4 mld. dolari, la
137 mid. dolari. Brazilia si Japonia si-au redus expunerile pe titluri de stat americane cu 600 mil.
dolari (la 126 mld. dolari), respectiv 800 mil. dolari (la 686 mld. dolari). Cumparile de actiuni
americane de catre straini s-au dezaccelerat la doar 4,6 mld. dolari in aprilie, de la 13,2 mid.
dolari in martie, in timp ce fluxurile straine de capital cu expunere pe corporate bonds s-au
redus cu 9,7 mld. dolari in aprilie (cea mai mare scadere din noiembrie 2008).

in Zona Euro preturile de consum au crescut in
mai cu 0,1% raportat la aprilie, dar au stagnat
comparativ . cu mai 2008 (figura alaturatda). Acesta
reprezinta cel mai redus nivel din 1996, in scadere
raportat la nivelul de 0,6% inregistrat in aprilie.
Totodata, nivelul core al inflatiei s-a redus la 1,5% (y/y)
in mai. Pe termen scurt, se mentin perspective de

nivele reduse de inflatie la nivelul Zonei Euro, pe fondul

evolutiei economiei la un nivel sub potential, dar si a

reducerii cotatiilor internationale la titei comparativ cu nivelul inregistrat in vara anului 2008 (nu
este exclus sa asistam in lunile urmatoare la contractii ale preturilor de consum raportat cu
perioada similara din 2008).

Exporturile regiunii s-au contractat in aprilie cu 1,3% raportat la martie, pe fondul celei
mai severe crize a economiei mondiale de la finele celui de-al doilea Razboi Mondial. Totodata,
importurile au scazut in aprilie cu 2,7% comparativ cu martie. Prin urmare, Zona Euro a

inregistrat in aprilie un deficit comercial de 300 mil. euro in aprilie, mai mic comparativ cu cel de
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1,8 mld. euro din martie. in T1 2009 exporturile catre Marea Britanie, S.U.A. si China (principalii
parteneri comerciali) au inregistrat scaderi de 26%, 21%, respectiv 10% raportat la T1 2008.

Totodata, sectorul constructiilor din regiune a inregistrat in aprilie o crestere de 0,6%
raportat la martie. Comparativ cu aprilie 2008, sectorul constructiilor s-a contractat in Zona Euro
cu 4,7%. Pe termen scurt se mentin perspective de stabilizare a economiei Zonei Euro, pe
fondul semnalelor de stabilizare la nivelul economiei americane, dar si in contextul resimtirii

masurilor adoptate de autoritatile monetare si bugetare pe parcursul ultimelor trimestre.

Vanzarile de automobile in regiune au scazut
pentru a 13-a luna consecutiv in mai, cu 4,9% raportat la
mai 2008, la 1,27 milioane unitati (figura alaturata).
Acesta reprezintd cel mai redus ritm de contractie din
acest an, determinat de programele guvernamentale de
stimulare de cumparari de automobile noi. Astfel, in
primele 5 luni ale anului vanzarile de automobile au
scazut cu 14% raportat la perioada similara din 2008, la
5,96 milioane unitati. in mai, cele mai severe contractii au
fost inregistrate pe pietele germana (40%), spaniold (39%) si britanicd (25%). in Franta
vanzarile de automobile au scazut in mai cu 12% raportat la mai 2008. Majoritatea guvernelor
europene au adoptat masuri de stimulare a cumpararilor de automobile noi (guvernul german
ofera 2500 euro pentru cei care renunta la automobilele cu vechime mai mare de 9 ani pentru
un automobil nou, in timp ce guvernul italian ofera pana la 5000 euro pentru schimbarea
automobilelor vechi). La nivel de producatori, se remarca vanzarile VW, Seat, Fiat, in crestere
cu 9,2%, 3,4%, respectiv 2%. Pe de alta parte, vanzarile Peugeot, Ford, GM si BMW au scazut
cu 5,9%, 5%, 11%, respectiv 14%.

La nivelul pietei fortei de munca, numarul locurilor
de munca a scazut in primul trimestru cu 0,8% raportat la
trimestrul IV 2008 (cea mai severa contractie din 1995)
(figura alaturata) (cu 1,22 milioane, la 146,2 milioane), pe
fondul celei mai dificile perioade pentru economie de la
finele celui de-a doilea Razboi Mondial. Raportat la T1

2008, numarul locurilor de munca a scazut cu 1,2%
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(declin record). Pe termen scurt se mentin perspective nefavorabile pentru evolutia pietei fortei
de munca din Zona Euro, pe fondul procesului de ajustare ciclica a economiei. O serie de
companii europene au anuntat concedieri in ultima perioada: Continental (2 600), Air France
KLM (3000). Comisia Europeana provizioneaza o rata medie a somajului in regiune de 9,9% in
2009 si 11,5% 1n 2010 (in prezent se situeaza la 9,2%, cel mai ridicat nivel din septembrie
1999).

Evolutia indicatorilor ZEW in Germania

In Germania sentimentul economic s-a g

ameliorat pentru a 8-a luna consecutiv in iunie, cand

a fost inregistrat nivelul maxim din ultimele 3 luni
(44,8 p.) (graficul alaturat), confirmand scenariul de
stabilizare a economiei germane, care traverseaza

cea mai dificila perioada de la finele celui de-al

doilea Razboi Mondial. Totodata, am asistat si la

ameliorarea indicatorului referitor la situatia curenta

(de la -92,8 p. in mai la -89,7 p. in iunie). Pe termen

scurt se mentin perspective de stabilizare a 45

de Sentimentul economic  —— Situatia curent3

economiei germane, pe fondul semnalelor
bottoming la nivelul economiei americane, dar i resimtirii masurilor adoptate de autoritatile
monetare si bugetare pe parcursul ultimelor trimestre (Banca Centrala Europeana a redus
dobénda de referinta la nivelul minim istoric de 1%, iar Administratia Merkel a anuntat planuri de
85 mld. euro de stimulare a economiei).

In ltalia rata somajului a crescut in T1 la 7,3%
(cel mai ridicat nivel din 2005 — graficul alaturat), de la
7% in T4 2008. Numarul somerilor a crescut de la 1,73
mil. in T4 2008 la 1,98 mil. iIn T1 2009. Aceasta
evolutie a fost determinatéd de contractia economiei
italiene (cea mai dificila perioada din ultimele 3
decenii). Raportat la T1 2008, in T1 2009 204 mii

italieni si-au pierdut locul de munca (prima scadere din

1995). Pe termen scurt se mentin perspective
nefavorabile pentru evolutia pietei fortei de munca din Italia, in contextul contractiei economice.

Rata somajului ar putea ajunge la un nivel de 8,6% in 2009, conform previziunilor
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Confindustria (In contextul unei contractii de 4,9% a economiei). Cu toate acestea, masurile
adoptate de autoritatile italiene in ultima perioada ar putea contribui la o stabilizare a conditiilor

la nivelul pietei fortei de munca.

in Marea Britanie preturile de consum au crescut
in mai cu 0,6% raportat la aprilie si cu 2,2% comparativ
cu mai 2008 (graficul alaturat). Astfel, rata inflatiei s-a
situat peste nivelul tinta de 2% al Bancii Centrale pe
parcursul ultimelor 20 de luni. Evolutia preturilor de
consum in luna mai a fost determinata de cresterea
taxelor (la tutun si alcool) si de resimtirea efectelor

deprecierii lirei sterline pe parcursul ultimelor trimestre

(cu peste 25% raportat la euro si dolar pe parcursul lui
2008). Totodata, preturile in comertul cu amanuntul au

crescut in mai cu 0,6% raportat la aprilie, dar au scazut cu 1,1% comparativ cu mai 2008.

Vanzarile din comertul cu amanuntul au scazut pentru prima oara in ultimele 3 luni in
mai, cu 0,6% raportat la aprilie. Vanzarile la nivelul magazinelor alimentare au inregistrat o
crestere lunara de 0,3%, in timp ce vanzarile la magazinele nealimentare s-au contractat cu
1,4%. Analistii estimau o crestere lunara de 0,3% a vanzarilor din comertul cu amanuntul ih mai.

Raportat la mai 2008, vanzarile din comertul cu amanuntul au Tnregistrat o scadere de 1,6%.

Numarul de someri a crescut pentru a 15-a luna
consecutiv in mai, cu 39,3 mii raportat la aprilie (graficul
alaturat), la 1,54 milioane (cel mai ridicat nivel din iulie
1997). Acesta reprezinta cel mai redus ritm de crestere
a numarului de someri din luna iulie 2008. Analigtii
estimau o crestere a numarului de someri cu 60 mii in
mai. Rata somajului a crescut astfel de la 4,6% in aprilie

la 4,8% in mai. Rata somajului (calculatda conform

metodologiei ILO) a crescut la 7,2% in intervalul
februarie-aprilie (numarul locurilor de munca s-a redus in aceasta perioada cu 271 mii, la 29,1

milioane, cea mai severa contractie din 1971).
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Banca Angliei a publicat Stenograma Sedintei de Politica Monetara din luna iunie.
Entitatea mentioneaza ca scenariul central nu s-a modificat semnificativ comparativ cu sedinta
anterioara, desi in ultima perioada au aparut semnale incurajatoare: “... There was no reason
to conclude that the medium-term outlook for the economy, and thus inflation, had
changed materially ... the news over the month had been mostly encouraging... the
second-quarter decline in consumption would be less than the committee had previously
anticipated...”. In acest context, institutia considera c& nu se poate spune inc& daci masurile

de quantitative easing sunt resimtite la nivelul economiei reale.

Pe termen scurt se mentin perspective de stabilizare a economiei britanice, care
traverseaza cea mai dificila contractie din anii 1980. Aceste perspective sunt sustinute de
semnalele de stabilizare macroeconomica in Statele Unite, precum si de resimtirea masurilor

monetare si bugetare adoptate de autoritatile britanice pe parcursul ultimelor trimestre.

in Japonia Banca Centrala a decis la Sedinta de Politicd Monetard mentinerea dobanzii
de referinta la 0,1%. Totodata, Banca Centrala a Japoniei si Guvernul nipon si-au revizuit in
crestere pentru a 2-a luna consecutiv previziunile cu privire la evolutia economiei. Desi situatia
economica se mentine dificila, sunt semnale de stabilizare si de relansare a cererii agregate, pe
fondul evolutiei recente a indicatorilor macroeconomici in Statele Unite si in contextul masurilor
adoptate de autoritatile monetare si bugetare nipone pe parcursul ultimelor trimestre. Conform
Ministrului de Finante nipon, “...It seems clear the economy bottomed out between January
and March ... There are signs the decline in personal spending on some items is
ending...”. Guvernul si-a revizuit in sus previziunile cu privire la evolutia consumului privat
nipon (pentru prima oara in ultimii 2 ani), pe fondul evolutiei cererii de automobile si electronice.
Pe termen scurt se mentin perspective de stabilizare a economiei nipone, dupa contractia
record din primele 3 luni ale anului. Aceste perspective sunt sustinute de semnalele de
stabilizare a economiei americane, cu efecte de spill-over pe plan mondial, precum si de

resimtirea masurilor de stabilizare adoptate de autoritati pe parcursul ultimelor trimestre.
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