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Sinteza macroeconomica 2 — 6 noiembrie

Indicatorii macroeconomici comunicati pe parcursul saptamanii confirma scenariul de
relansare graduald a economiei mondiale, in urmare celei mai severe crize economico-
financiare de la finele celui de-al doilea Razboi Mondial. Se remarca evolutia industriei
prelucréatoare in Statele Unite si Zona Euro, a sectorul serviciilor din Marea Britanie si a
indicatorilor coincidenti din Japonia. Cu toate acestea, economia mondiald 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 i a sustenabilitatii acestui proces, in
principal la nivelul economiilor dezvoltate: rata somajului si creditul de consum in Statele Unite,

vanzarile din comertul cu aménuntul in Zona Euro, salariile in Japonia.
Statele Unite

Atentia saptamanii s-a indreptat spre evolutia indicatorilor din piata fortei de munca.
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a somajului de 9,9%). Numarul total al somerilor a

ajuns in octombrie la 15,7 milioane. De la declangarea recesiunii in decembrie 2007 numarul
locurilor de munca din economie a scazut cu 7,3 milioane. Durata medie a saptamanii de lucru
a scazut in octombrie la nivelul minim record de 33 ore. Cu toate acestea, trebuie mentionat
faptul ca numarul locurilor temporare de munca a crescut pentru a 3-a luna consecutiv in
octombrie, cu 34 mii raportat la septembrie, ceea ce confirma scenariul de stabilizare |a

nivelul pietei fortei de munca, inh contextul iesirii din recesiune a economiei.



Acest scenariu de stabilizare a conditiilor la nivelul pietei fortei de munca din Statele
Unite este sustinut si de alti indicatori comunicati pe parcursul saptamanii. In sectorul privat,
numarul de locuri de munca a scazut in octombrie cu 203 mii, conform datelor comunicate de
ADP. Acesta reprezinta cel mai redus ritm de contractie de mai bine de 1 an. Analigtii estimau
un declin al locurilor de munca din sectorul privat cu 198 mii in octombrie. La nivelul industriei
numarul de locuri de munca s-a redus cu 65 mii, in timp ce in sectorul constructiilor declinul a
fost de 51 mii (pentru a 33-a luna consecutiv). In sectorul serviciilor numarul de locuri de munca
a scazut cu 86 mii. La nivelul companiilor mici si mijlocii am asistat la reducerea locurilor de

munca cu cate 75 mii, in timp ce la nivelul companiilor mari declinul a fost de 53 mii.

Totodata, anunturile de concedieri au scazut in octombrie cu 50,7% y/y (cel mai sever
declin din iulie 2006), la 55 679 mii (cel mai redus nivel din ultimele 17 luni), conform datelor
comunicate de Challenger, Gray & Christmas Inc.. Raportat la septembrie, anunturile de

concedieri s-au diminuat in octombrie cu 16%.

Mai mult, solicitarile initiale de ajutor de somaj au scazut in saptamana incheiata in 31
octombrie cu 20 mii, la 512 mii (graficul alaturat).
Analistii estimau un nivel de 522 mii pentru
solicitarile initiale de ajutor de somaj in saptamana
incheiata in 31 octombrie. De mentionat ca media
mobila din ultimele 4 saptamani a scazut de la 526
750 la 523 750. Totodata, numarul solicitarilor
existente in saptamana incheiata in 24 octombrie a
scazut la 5,75 mil. (figura alaturata), cel mai redus

nivel din luna martie. Totodatd, numarul

persoanelor care beneficiaza de ajutor prelungit de
somaj a ajuns la 4,01 mil. in saptamana incheiata in 17 octombrie. Rata somajului calculata pe
baza persoanelor care beneficiaza de ajutor de somaj a crescut la 4,4% in saptaméana incheiata

in 24 octombrie.

Pe parcursul saptamanii au fost communicate si datele referitoare la evolutia
productivitatii muncii in T3. Productivitatea muncii a crescut in T3 la cel mai rapid ritm din ultimii
6 ani (ritm anualizat de 9,5%, peste estimarile analigtilor de 6,5%). Aceasta evolutie a fost
determinata de masurile adoptate de companii pe parcursul ultimelor trimestre, in contextul
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crizei economico-financiare (reduceri de costuri, de personal, ore de lucru (la un ritm anualizat
de 5% in T3)), precum si de iesirea din recesiune a economiei in T3. Costul unitar al muncii a
scazut in T3 la un ritm anualizat de 5,2% (in ultimele 12 luni am asistat la cel mai sever declin al
acestui indicator din 1948), desi salariile au crescut la o rata anualizata de 3,8%. Se remarca
industria prelucratoare, unde productivitatea muncii a crescut la o ratd anualizata de 13,6% (cel
mai rapid ritm din 1987). Raportat la T3 2008, productivitatea muncii a crescut la un ritm de
4,3%, in timp ce costul muncii a scazut la o rata de 3,6%.

Sectorul de servicii a crescut in octombrie, indicatorul comunicat de Institute for Supply
Management situandu-se pentru a 2-a luna
consecutiv peste nivelul de 50 p. (care separa
expansiunea de contractie), confirmand scenariul
de relansare graduala a economiei americane dupa
iesirea din recesiune consemnata in T3. Cu toate
acestea, trebuie mentionat faptul ca indicatorul a
scazut de la 50,9 p. in septembrie la 50,6 p. in
octombrie (analigtii estimau un nivel de 51,5 p.).
Totodata, trebuie mentionata evolutia nefavorabila a
componentei locuri de munca, Tn scadere de |a 44,3 S ——
p. in septembrie la 41,1 p. in octombrie, cel mai redus nivel din luna mai, reflectand dificultatile
care se mentin la nivelul pietei fortei de munca. Pe de alta parte, se remarca evolutia favorabila
a componentei comenzi noi, in crestere de la 54,2 p. in septembrie la 55,6 p. in octombrie (cel
mai ridicat nivel din ultimii 2 ani).

Industria ~ prelucratoare a crescut in ISM Manufacturing

octombrie la cel mai rapid ritm de mai bine de 3 g

ani, confirmand scenariul de relansarea graduala a 72 {

G0

economiei, dupa iesirea din recesiune consemnata

in T3. Indicatorul calculat de Institute for Supply jz

Management a crescut de la 52,6 p. in septembrie |

la 55,7 p. in octombrie, cel mai ridicat nivel din 2o

aprilie 2006. Analistii estimau un nivel de 53 p..

Componenta productie a crescut de la 55,7 p. in onn o

s = aa
o 2o m
Z L

Jul-62 A

Jan-48
Jan-64
Jun-67 -
Mow-69 -
Aprd2 A

P

b

il
Ja
Jun-84
Moy-B6 o
Apr-go
Sep-91
Feb-o4 -
Jul-96
Jan-09 |

Ju

septembrie la 63,3 p. In octombrie, in contextul

Jun-01

Mow-03 -

Apr06

Sep-08 -



© Target Copital

i nnanciane

declinului stocurilor pe parcursul ultimelor trimestre. Componenta locuri de munca a crescut
pentru prima oara din iulie 2008, inregistrand cel mai ridicat nivel din 2006. Pe de alta parte,
evolutia catorva componente atrage atentia asupra sustenabilitati relansarii industriei
americane: comenzi noi (declin de la 60,8 p. la 58,5 p.), livrari (contractie de la 58 p. la 56,9 p.),
stocuri (crestere de la 42,5 p. 1a 46,9 p.).

Sectorul constructiilor a crescut in septembrie cu 0,8% raportat la august, cel mai rapid
ritm din septembrie 2008 (figura alaturata). Aceasta
evolutie a fost determinaté de resimtirea planurilor
de stimulare a pietei imobiliare, cu impact pozitiv
pentru sectorul rezidential. Analigtii estimau un
declin lunar de 0,2%. Segmentul rezidential a
inregistrat un avans lunar de 3,9% in septembrie
(cel mai rapid ritm din iulie 2003), pe fondul
programelor de stimulare a pietei imobiliare, dar si in
contextul scaderii preturilor gi a costurilor de

finantare (raportat la septembrie 2008 a inregistrat
un declin de 27%). Segmentul nerezidential a inregistrat un declin de 0,4% in septembrie.
Segmentul constructiilor publice a crescut in septembrie la un ritm lunar de 1,3%, ca urmare a
resimtirii planurilor guvernamentale de infrastructura (centrale electrice, strazi si autostrazi,
proiecte de transport). Segmentul constructiilor comerciale (fabrici, hotele, cladiri de birouri) a
inregistrat un declin lunar de 1,8% in septembrie (evolutie determinata de nivelul redus al ratei
de ocupare, de declinul rentelor).

La nivelul pietei imobiliare, numarul
contractelor de vanzare/cumparare case a crescut
pentru a 8-a luna consecutiv in septembrie, cu 6,1%
raportat la august (figura alaturatd), evolutie
determinata de resimtirea planurilor guvernamentale
de sustinere (tax credit de 8 000 dolari, valabil pana
la finele lunii noiembrie). Analistii estimau o stagnare

a numarului de contracte de V/C case in septembrie.

Raportat la septembrie 2008, numarul contractelor [ i i
de V/C case a crescut cu 19,8%. Alti factori care au sustinut evolutia indicatorilor imobiliari
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americani Tn ultimele luni au fost declinul preturilor (in contextul accelerarii prescrierilor), precum
si reducerea costurilor de finantare (pe fondul planurilor FED de cumparare de mortgage-
backed-securities).

Pe de alta parte, creditul de consum s-a contractat pentru a 8-a luna consecutiv in
septembrie, exprimand conditiile dificile din sistemul financiar bancar, dar si la nivelul pietei
fortei de munca. Raportat la august, creditul de consum a scazut cu 14,8 mid. dolari (ritm
anualizat de 7,2%), la 2,46 trilioane de dolari. Analistii estimau o contractie lunara de 10 mld.
dolari. Componenta revolving a inregistrat un declin de 9,93 mid. dolari in septembrie, in timp

ce componenta non-revolving s-a contractat cu 4,87 mid. dolari.

La Sedinta de Politicd Monetara Rezerva Federald a decis mentinerea dobanzii de
referinta la nivelul minim istoric (0-0,25%). Entitatea bancara centrala a trecut in revista evolutia
recentda a economiei, subliniind evolutia activitatii in sectorul constructiilor rezidentiale
(“...Activity in the housing sector has increased over recent months...”). in acelasi timp,
FED a mentionat si punctele slabe ale economiei: consumul privat continua sa fie afectat de
conditiile la nivelul pietei fortei de munca si la nivelul creditarii (“...Household spending
appears to be expanding, but remains constrained by ongoing job losses, sluggish
income growth, lower housing wealth and tight credit...”); companiile continud sa reduca
investitiile si locurile de munca, desi la un ritm mai atenuat in ultima perioada (“...Businesses
are still cutting back on fixed investment and staffing, though at a slower pace...”),
situatia pietelor financiare nu s-a modificat de la Sedinta anterioara. Totodata, entitatea bancara
centrala a reiterat ca va mentine dobanda de referinta la nivele reduse pentru o perioada mai
lunga, dat fiind ca asteptarile cu privire la evolutia ratei de inflatie sunt stabile (“...With
substantial resource slack likely to continue to dampen cost pressures and with longer
term inflation expectations stable, the Committee expects that inflation will remain
subdued for some time...”), rata de utilizare a capacitéatii instalate in economie este redusa, iar

conditiile la nivelul pietei fortei de muncéa se mentin dificile.
Zona Euro
La Sedinta de Politica Monetara Banca Centrala Europeana a decis mentinerea dobanzii

de referinta la nivelul minim istoric de 1%. La Conferinta de Presa organizata in urma Sedintei,

Presedintele BCE, J.C. Trichet, a semnalat faptul ca entitatea va retrage treptat politicile de
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quantitative easing, in contextul semnalelor de ameliorare a economiei: “... Not all our
liquidity measures will be needed to the same extent as in the past... Extraordinary
liquidity measures will be phased out in a timely and gradual fashion counter effectively
any threat to price stability over the medium to longer term...”. Trichet a anuntat ca BCE nu
va continua programul de oferire de fonduri nelimitate pentru 12 luni in 2010 (a treia runda va fi
in decembrie) (la rundele din iunie si septembrie bancile au solicitat fonduri pentru 12 luni in
volum de 442 mld. euro, respectiv 75 mld. euro, la o dobanda de 1%.

Industria prelucratoare a crescut in octombrie
pentru prima oara dupa 17 luni de contractie,
evolutie care confirma scenariul de stabilizare si de
iesire din cea mai severa recesiune de la finele celui
de-al doilea Razboi Mondial. Indicatorul PMI a
inregistrat in octombrie nivelul de 50,7 p.,
comparativ cu nivelul de 49,3 p. din luna septembrie
(graficul alaturat).

Pe de alta parte, vanzarile din comertul cu amanuntul au scazut in septembrie cu 0,7%
raportat la august (cel mai rapid ritm din octombrie
2008). Raportat la septembrie 2008, vanzarile din
comertul cu amanuntul au scazut cu 3,6% (grafic ul
alaturat). Analistii estimau un declin annual de 2,4%.
Aceasta a fost determinata de conditiile precare la
nivelul pietei fortei de munca, rata somajului in
regiune situandu-se la nivelul de 9,7% in
septembrie, cel mai ridicat nivel din ultimul deceniu
(ceea ce a determinat cresterea ratei de economisire
la 16,5% in T3, cel mai ridicat nivel din 1999).

Totodata, evolutia vanzarilor din comertul cu amanuntul atrage atentia asupra sustenabilitatii

relansarii economiei regiunii, in urma celei mai severe crize economico-financiare de la finele

celui de-al doilea Razboi Mondial.
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in Germania comenzile in fabrici au crescut pentru a 7-a luna consecutiv in septembrie,
cu 0,9% raportat la august (graficul alaturat), pe
fondul evolutiei componentei externe (avans de
3,7%), care a compensat declinul componentei
interne (cu 2,3%). Analistii estimau un avans lunar
de 1%. Se poate observa o0 dezaccelerare a
evolutiei comenzilor in industrie, fapt care atrage
atentia asupra sustenabilitatii relansarii economiei,
in urma celei mai severe crize de la finele celui de-

al doilea Razboi Mondial. Raportat la septembrie

2008 comenzile Tn industrie au scazut cu 13,1%
(cele interne — 14,1%, iar cele externe — 12,2%).

Marea Britanie

La Sedinta de Politica Monetara Banca Angliei a decis mentinerea dobanzii de referinta
la nivelul minim istoric de 0,5%. Totodata, entitatea bancara centralda a decis majorarea
planurilor de cumparare de active cu 25 mld. lire, la 200 mld. lire (analistii estimau o majorare cu
50 mid. lire, pana la 225 mild. lire), in contextul contractiei economice pe parcursul ultimelor 6
trimestre. Diminuarea ritmului de crestere a planurilor de cumparare de active a fost
determinatd de semnalele de ameliorare a conditiilor la nivelul pietei creditelor, dar si de
perspectivele de relansare graduala a economiei in ultimele luni din acest an (economia va

continua sa evolueze sub potential).

Sectorul serviciilor a crescut in octombrie la cel mai rapid ritm din octombrie 2007,
confirmand scenariul de stabilizare a economiei,
dupa contractia din ultimele 6 trimestre. Indicatorul
PMI a crescut de la 55,3 p. in septembrie la 56,9 p.

in octombrie.

Totodata, increderea consumatorilor s-a
mentinut in octombrie la cel mai ridicat nivel din

ultimul an gi jumatate. Indicatorul calculat de
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Nationwide Society a inregistrat nivelul de 72 p. (graficul alaturat).

Productia industriala a crescut in septembrie cu 1,6% raportat la august (analistii
estimau un avans de 1,2%). Raportat la septembrie 2008, productia industriald a scazut cu
10,3%. La nivelul industriei prelucratoare, productia industriala a crescut in septembrie cu 1,7%
raportat la august (cel mai rapid ritm din ultimii 7 ani), remarcandu-se evolutia ramurilor:
echipamente electrice si optice si bunuri de transport. Analistii estimau un avans lunar de 1%.
Raportat la septembrie 2008, declinul industriei prelucratoare a fost de 9,3%.

Preturile caselor au crescut pentru a 3-a lund consecutiv in octombrie, confirmand
scenariul de stabilizare a pietei imobiliare.
Indicatorii comunicati de Hometrack au crescut cu
0,2% raportat la septembrie (graficul alaturat), la
156 400 lire. Aceasta evolutie a fost determinata
de cresterea cererii (dat fiind ca preturile au
devenit mai accesibile dupa declinul de 20% de la
maximele inregistrate in 2007, dar si in contextul
declinului costurilor de finantare) si de raspunsul

intarziat al ofertei. Raportat la octombrie 2008, T — Y :
preturile caselor au scdzut cu 4,2%. in Londra preturile caselor au crescut cu 0,4% in
octombrie, in timp ce in Sud-Est si Nord-Vest s-au inregistrat cresteri de cate 0,2%. Pe de alta
parte, numarul cumparatorilor noi a crescut la un ritm mediu de 1,1% in ultimele 3 luni, Tn
dezaccelerare comparativ cu nivelul de 7,5% inregistrat in lunile din primavara si primele luni

din vara.

Preturile de producator au crescut pentru a
8-a luna consecutiv in octombrie, cu 0,2% raportat
la septembrie (figura alaturata) (si cu 1,7%
comparativ cu octombrie 2008). Aceasta evolutie a
fost determinata de cotatiile la titei, precum si de
preturile de import, ca urmare a deprecierii lirei in
ultimele luni (preturile la materii prime si
combustibili au crescut cu 2,6%). Analistii estimau
un avans de 0,3%. Se remarca evolutia preturilor la
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bunurile electrice si optice, de transport, tutun, alcool si produse petroliere. Componenta core a

crescut cu 0,3% raportat la septembrie si cu 2% comparativ cu octombrie 2008.

Japonia

Indicatorul economic coincident a crescut pentru a 6-a luna consecutiv in septembrie,

confirmand scenariul de relansare graduala a
economiei, dupa iesire in T2 din cea mai severa
recesiune din ultimele decenii. Indicatorul a crescut
de la 91,2 p. in august la 92,5 p. in septembrie
(graficul  alaturat). Aceastd evolutie a fost
determinatd de resimtirea relansarii exporturilor,
precum si a masurilor de stimulare economica
adoptate de autoritati pe parcursul ultimelor
trimestre. Totodata, perspectivele de evolutie a

economiei nipone in urmatoarele 3-6 luni s-au

ameliorat in septembrie, indicatorul avansat crescand de la 83,2 p. in august la 86,4 p..

Vanzarile de autovehicule au crescut pentru a 3-a luna consecutiv in octombrie, cu

12,6% raportat la octombrie 2008, la 263 506 unitati
(graficul alaturat). Aceasta evolutie a fost
determinata de resimtirea planurilor guvernamentale
de stimulare a pietei auto, adoptate in iunie
(programe care expira in martie): reduceri de taxe
pentru automobilele eficiente din punct de vedere al
consumului de combustibili, prima de casare de 250
000 ieni (pentru cei care renunta la automobilul de
13 ani, pentru una noua), prima de 100 000 ieni

(pentru cei care cumpara un automobil nou, fara a
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se renunta la un automobil vechi). Autoritatile de la Tokyo previzioneaza ca aceste planuri vor

contribui la vAnzarea a 690 000 autovehicule Tn acest an fiscal. Vanzarile Honda au avansat cu

30% y/y in octombrie, in timp ce véanzarile Nissan au crescut cu 15% vy/y. Asociatia

Producatorilor de Automobile din Japonia previzioneaza un declin al vanzarilor pe plan intern cu

8,5% y/y in acest an fiscal, la 4,3 mil. unitati.
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Pe de alta parte, salarile au scazut in
septembrie pentru a 16-a luna consecutiv, cu 1,6%
raportat la septembrie 2008 (figura alaturata), la 2
928 dolari. Cu alte cuvinte, se mentin o serie de
incertitudini pentru evolutia consumului privat nipon
in trimestrele urmatoare. Cu toate acestea, numarul
orelor de munca extra a crescut cu 4,1% raportat la
august, pe fondul relansarii graduale a comertului,

care a determinat cresterea productiei in fabrici.
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