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Sinteza macroeconomica 28 septembrie — 2 octombrie

Indicatorii macroeconomici comunicati pe parcursul saptamanii confirma scenariul de
stabilizare si relansare graduala a economiei mondiale in urma celei mai severe recesiuni de la
finele celui de-al doilea Razboi Mondial. Pe de alta parte, evolutia unor indicatori atrage atentia

cu privire la ritmul de relansare economica, dar si la sustenabilitatea acestui proces.

Atentia saptamanii s-a indreptat spre previziunile macroeconomice de toamna publicate

de Fondul Monetar International (World Economic Outlook), intitulat ,Sustaining the

recovery’).
Previziuni macroeconomice

FMI a revizuit in crestere previziunile 'camda" e ———
de evolutie a economiei mondiale in 2009 si Economia mondiala 3.2% 3.0% -1.1%  3.1%
] Tarile dezvoltate 2.T% 0.6% -3.4% 1.3%
2010 (la -1,1% (y/y), respectiv 3,1% (y/y)), pe Statele Unite 21% 0.4% -2.7% 1.5%
C s - - Zona Euro 2% 0.7% -4.2% 0.3%
fondul ameliorarii climatului macroeconomic Japonia Y% 0% E4%  17%
in ultimele luni (iesirea din recesiune a Marea Britanie 2.6% 0.7% -4.4% 0.9%
economiei mondiale in T2 (avans la 0 ratd  Tarile emergente siin dezvoltare  8.3% 6.0% 1.7% 5.1%
o o . .- Africa 6.3% 5.2% 1.7% 4.0%
anualizata de 3%]), in contextul evolutiel ¢ " o il si de Est 5.5% 3.0% -5.0% 1.8%
favorabile a economiilor asiatice, dar si a C.5.1 8.6% 5.5% -6.7% 2.1%
o . _ Asia 10.6% 7.6% 6.2% 7.3%
stabilizarii  macroeconomice la  nivelul China 13.0% 9.0% 8.5% 0.0%
. < < India 94% 7.3% 54% 6.4%
economiilor tarilor dezvoltate (pe masura Orientul Mijlociu 6% 54%  20% 4.9%
resimtirii ~ politicilor ~ implementate  de Brazilia 5.07% 3.1% -0.7%  3.5%
Mexic 3.3% 1.3% -7.3% 3.3%

autoritatile monetare si bugetare pe parcursul

ultimelor trimestre).

Conform noilor previziuni, economiile tarilor dezvoltate se vor contracta cu 3,4% in 2009,
dar vor creste la o ratd de 1,3% in 2010. Pe de alta parte, ritmul de evolutie a economiilor
emergente si in dezvoltare se va accelera de la 1,7% in 2009 la 5,1% in 2010, pe fondul
perspectivelor de evolutie a economiilor din China si India, dar si a economiilor specializate in

exportul de commodities.

De remarcat ca FMI a revizuit in scadere previziunile de evolutie in 2009 a economiilor
Statelor Unite (contractie de 2,7%), Marii Britanii (declin de 4,4%), continentului african (1,7%) si
C.S.l. (6,7%). Previziunile FMI indica cresteri ale PIB-ului in 2010 de 1,5% in Statele Unite,
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0,3% in Zona Euro, 1,7% in Japonia si 0,9% in Marea Britanie. Statele asiatice ar urma sa
creasca in 2010 cu 7,3% (China 9%, India 6,4%), cele din Europa Centrala si de Est cu 1,8%,
iar tarile membre ale C.S.I. cu 2,1%.

Cu alte cuvinte, economia mondiald va continua sa evolueze sub potential in 2010. Mai
mult, FMI previzioneaza pentru perioada 2010-2014 un avans al economiei mondiale la o rata
medie anuala de 4,4%, sub nivelul de peste 5% inregistrat in 2006 si 2007 (inainte de
declansarea crizei). Acest scenariu are la baza urmatoarele fundamente: conditiile precare la
nivelul pietei fortei de munca, constrangerile existente la nivelul creditarii, reducerea in
intensitate a programelor bugetare de sustinere economica, procesul de restructurare a

companiilor.

Relansarea graduala a economiei mondiale va avea impact pozitiv pentru comertul
international. Dupa un declin de aproximativ 12% in 2009, fluxurilor comerciale internationale Tsi
vor relua cresterea in 2010 (avans de 2,5%). in 2010 exporturile ar urma sa creasca cu 2% la

nivelul economiilor dezvoltate si cu 3,6% in tarile emergente si in dezvoltare.

Previziuni macroeconomice

. _ . Indicator/an 2007 2008 2009 2010
Stabilizarea  pietelor  financiare comerul international 3% 3.0% -11.9% 2.6%
internationale  in  ultimele 2  trimestre, ~ 'mporturi
alonale ultimele trimestre Tarile dezvoltate AT% 0.5% -13.7% 1.2%
coroboraté cu relansarea graduala a activitatii Tarile emergente si in dezvoltare 13.8% 9.4% -0.5% = 4.6%

economice pe mapamond au contribuit 1a  gxporturi

o . . ; ; Tarile dezvoltate 6.3% 1.9% -13.6% 2.0%

r ilir increderii la nivelul pietelor : .

estabilirea increde a elul pietelor de Tarile emergente si in dezvoltare 9.8% 4.6% -7.2% 3.6%
bunuri. Degi se situeaza mult sub nivelele de

Cotatiile la titei 10.7% 36.4% -36.6% 24.3%

anul trecut, cotatiile internationale la bunuri au

revenit de la minimele inregistrate in primele Cetatiile la alte bunuri M.1% 7.5% -20.3% 2.4%

saptamani din acest an. Rata inflatigi
Tarile dezvoltate 2.2% 34% 0.1% 1.1%
Tarile emergente si in dezvoltare 6.4% 93% 5.5% 4.9%

in acest scenariu de evolutie sub
potential a economiei mondiale, presiunile inflationiste se vor mentine reduse (la nivelul
economiilor dezvoltate persistand presiunile deflationiste). Pentru 2009 FMI previzioneaza o
rata de inflatie de 0,1% pentru economiile dezvoltate si de 5,5% pentru economiile emergente si
in dezvoltare. Pentru 2010 institutia previzioneaza o accelerare ugoara a inflatiei in tarile

dezvoltate la 1,1% si 0 reducere a ratei de inflatie in tarile emergente si in dezvoltare la 4,9%.
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FMI mentioneaza si factorii de risc pentru acest scenariu central, considerand ca acestia
s-au diminuat in intensitate. Pe termen scurt principalii factori de risc sunt: iesirea prematura din
programele monetare si bugetare de sustinere economica; evolutia cotatiilor internationale la
bunuri; adoptarea de masuri protectioniste; evenimente geopolitice. Pe termen mediu se mentin
factori de risc pentru relansarea sustinutd a economiei mondiale (in principal la nivelul
economiilor dezvoltate): scepticismul autoritatilor guvernamentale in sprijinirea ajustarii
sectorului financiar; deteriorarea finantelor publice in urma masurilor expansioniste

implementate pe parcursul ultimelor trimestre;

Totodata, Fondul Monetar International atrage atentia asupra provocarilor pe termen
mediu pentru autoritatile responsabile cu implementarea politicilor economice pe mapamond:
restabilirea increderii in sistemul financiar si mentinerea masurilor de stimulare pana la
momentul la care economia mondiald se va autosustine; reforma normelor de reglementare;
implementarea de masuri menite sa contribuie la limitarea distrugerii de locuri de munca si la
redresarea pietei fortei de munca (scolarizare, training, reduceri de impozite in special pe
salariile mici, crearea de noi locuri de munca); stabilirea si implementarea adecvata de catre
bancile centrale a strategiilor de iesire din politicile de quantitative easing; considerarea unor
instrumente complementare de catre bancile centrale in stabilirea politicilor monetare (creditul
neguvernamental, contul curent); mentinerea programelor bugetare de sustinere economica
concomitent cu adoptarea de masuri menite sa asigure sustenabilitatea finantelor publice pe

termen lung.

Statele Unite

Evolutia PIB (%, yly, MA 4)
12.0%

Atentia saptamanii s-a indreptat spre .
datele referitoare la evolutia PIB-ului fin o 1
trimestrul 1l. Economia american& s-a contractat  *°*
pentru al 4-lea trimestru consecutiv in T2 (cel &o0% ‘ﬁ
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economia americana a inregistrat un declin de 3,8% (cel mai sever de la Great Depression).
Consumul privat, principala componenta a PIB, a scazut in T2 la un ritm anualizat de 0,9%
(analistii estimau un declin de 1%), in timp ce investitiile s-au contractat pentru al 7-lea trimestru
consecutiv (la o rata anualizata de 23,7%). Volumul stocurilor a scazut cu 160,2 mid. dolari in
T2, contribuind negativ la formarea PIB-ului (cu 1,42 p.p.). Pe de alta parte, cererea externa a
contribuit favorabil la formarea PIB-ului in trimestrul Il (exporturile au scazut la un ritm anualizat
de 4,1%, in timp ce importurile s-au contractat la o rata anualizata de 14,7%). Totodata,
consumul guvernamental a crescut la o ratd anualizata de 6,7% in trimestrul Il, cel mai rapid
ritm din ultimii 7 ani, in contextul planurilor guvernamentale de stimulare adoptate de
Administratia Obama. Atenuarea ritmului de contractie (de la 6,4% in T1 la 0,7% in T2) confirma
scenariul de stabilizare a economiei americane, in contextul resimtirii masurilor adoptate de
autoritatile monetare gi bugetare pe parcursul ultimelor trimestre. Mai mult, evolutia recenta a
indicatorilor macroeconomici exprima premise de iesire din recesiune a economiei americane in
T83.

In ceea ce priveste consumul privat, americanii au cheltuit in august cu 1,3% mai mult
raportat la iulie (cel mai rapid ritm din octombrie
2001), pe fondul avansului veniturilor si a scaderii
preturilor, dar gi a reducerii ratei de economisire de
la 4% la 3%. Analigtii estimau un avans lunar pentru
cheltuielle de consum de 0,3% in august.
Consumul real (ajustat de evolutia preturilor) a
crescut cu 0,9% in august raportat la iulie: consumul
real de bunuri de consum indelungat a crescut cu

5,8% (impulsionat de programele de sustinere a

pietei auto), in timp ce consumul real de bunuri non-durable a crescut cu 1% m/m in august.
Veniturile personale au crescut pentru a 2-a luna consecutiv in august, cu 0,2% raportat la iulie
(graficul alaturat). Preturile din consumul privat au scazut in august cu 0,5% raportat la august
2008. La nivelul consumului privat core, preturile au crescut in august cu 0,1% raportat la iulie

si cu 1,3% comparativ cu august 2008 (cel mai redus ritm din septembrie 2001).

Pe de alta parte, increderea consumatorilor a scazut in septembrie, in contextul
preocuparii americanilor cu privire la conditile la nivelul pietei fortei de munca. Indicatorul

calculat de Conference Board a scazut de la 54,5 p. in august la 53,1 p. in septembrie
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(analistii estimau o crestere pana la 57 p.). Componenta situatia curenta a scazut de la 25,4 p.
in august la 22,7 p. in septembrie, in timp ce componenta perspective de evolutie peste 6 luni s-
a diminuat de la 73,8 p. la 73,3 p.. De remarcat faptul ca ponderea americanilor care considera
ca nu intampina dificultati in gasirea unui loc de munca a scazut de la 4,3% in august la 3,4% in
septembrie, in timp ce ponderea celor care intdmpina dificultati in obtinerea unui loc de munca

a crescut de la 44,3% in august la 47% in septembrie.

La nivelul pietei fortei de munca am asistat la o evolutie nefavorabila a indicatorilor
comunicati pe parcursul saptamanii, pe fondul
evolutiei sub potential a economiei. Numarul de
locuri de munca din economie a scazut in
septembrie cu 263 mii raportat la august (declin
mai sever comparativ cu cel din luna iulie, 201
mii, dar si cu cel previzionat de analisti, 175 mii).
Astfel, de la declansarea recesiunii in decembrie
2007, numarul de locuri din economie a scazut cu

7,2 mil. (cel mai sever declin de la Great

Depression). in industria prelucrdtoare numaérul
de locuri de munca a scazut in septembrie cu 51 mii, in timp ce la nivelul sectorului de servicii
contractia a fost de 147 mii. in sectorul guvernamental numérul de locuri de munca a scézut in
septembrie cu 53 mii. Rata somajului a avansat in septembrie la 9,8%, cel mai ridicat nivel din
1983 (figura alaturata). Totodata, durata medie a saptaméanii de lucru a scazut la 33 ore in

septembrie, nivel minim record.

In sectorul privat numérul de locuri de munca a scédzut in septembrie cu 254 mii (cel mai
redus ritm din iulie 2008), conform Raportului ADP (analistii estimau o contractie cu 200). in
industria prelucratoare numarul locurilor de munca a scazut cu 78 mii, in timp ce in sectorul
constructiilor contractia a fost de 73 mii (pentru a 32-a lund consecutiv). Sectorul serviciilor a
inregistrat o reducere a locurilor de munca cu 103 mii. Companiile financiare si-au redus locurile

de munca cu 19 mii (a 22-a luna de contractie).
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Totodata, solicitarile initiale de ajutor de
somaj au crescut in saptamana incheiata in 26
septembrie cu 17 mii raportat la saptaména
anterioara, la 551 mii (graficul alaturat). Analistii
estimau un nivel de 535 mii pentru solicitarile initiale
de ajutor de somaj saptaména trecuta. Media
mobila de 4 saptamani a scazut la 548,5 mii in
saptamana incheiata in 26 septembrie. Pe de alta

parte, numarul solicitarilor existente in saptaméana
incheiata in 19 septembrie a scazut la 6,09
milioane, cel mai redus nivel din luna aprilie (de la
6,17 milioane) (figura alaturatd). Rata somajului,
calculata pe baza celor care beneficiaza de ajutor
de somaj s-a mentinut la 4,6% in saptamana

incheiata in 19 septembrie.

in ceea ce priveste piata imobiliard, am
asistat la o evolutie predominant favorabila a
indicatorilor comunicati pe parcursul saptamanii. Pe
de o parte, preturile caselor au crescut in iulie cu
1,2% raportat la iunie (cel mai rapid ritm din
octombrie  2005), confirmand scenariul de
stabilizare, dupa declinul initiat la jumatatea anului
2006. Raportat la iulie 2008, preturile caselor au
scazut in iulie cu 13,3% (analistii estimau o
contractie de 14,2%). In ultimele luni am asistat la
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amplificarea semnalelor de stabilizare a pietei imobiliare americane, Th contextul resimtirii

masurilor adoptate de autoritatile monetare si bugetare.
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Totodata, numarul contractelor de vanzare/cumparare case a crescut pentru a 7-a luna
consecutiv in august (cu 6,4% raportat la iulie
(graficul alaturat)), confirmédnd scenariul de
stabilizare a pietei imobiliare. Analigtii estimau un
avans de 1%. Raportat la august 2008 contractele
de vanzare/cumparare case au crescut cu 12,4%.
Raportat la iulie, Tn august numarul contractelor a
crescut cu 16% in Vest, cu 8% in Nord Est, cu 3%
in Midwest si cu 0,8% in Sud.

Pe de alta parte, solicitarile de credite
ipotecare au scazut in saptaméana incheiata in 25
septembrie cu 2,8% raportat la saptamana
anterioara, conform indicatorului MBA (figura
alaturata). Componenta refinantare a scazut cu
0,8%, in timp ce componenta cumparari noi s-a
depreciat cu 6,2%. Rata medie de dobanda la
creditele ipotecare pe 30 de ani s-a mentinut sub
5% pentru a 2-a saptamana consecutiv (4,94%, cel
mai redus nivel din luna mai). Rata medie de
dobanda la creditele ipotecare pe 15 ani a scazut la 4,34% (de la 4,41% in saptaména

anterioara).

Pe termen scurt se mentin perspective de stabilizare a pietei imobiliare americane,
sustinute de o serie de factori: declinul preturilor cu peste 30% de la maximele din iulie 2006;
stabilizarea economiei americane si perspective de iesire din recesiune in a doua jumatate a
anului curent, ceea ce ar putea contribui la atenuarea ritmului de deteriorare a conditiilor la
nivelul pietei fortei de munca; programul Administratiei Obama de sustinere a pietei imobiliare;
declinul costurilor de finantare, in contextul programelor Rezervei Federale; recompunerea
treptata a wealth-ului americanilor dupa declinul de 13 trilioane de dolari de la declansarea
crizei (wealth-ul a crescut in T2 pentru prima oara din T3 2007, cu 2 trilioane de dolari). Trebuie
inséd mentionati si factorii de risc pentru acest scenariu central: evolutia pietelor financiare,
evolutia conditiilor la nivelul pietei fortei de munca, sustenabilitatea finantelor publice, succesul
planurilor FED de iesire din politicile de quantitative easing.
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servicil de mvestifin financiare

in ceea ce priveste industria americana, am asistat la o evolutie mixt& a indicatorilor

comunicati pe parcursul saptamanii, exprimand semnale de alarma cu privire la sustenabilitatea

relansarii economiei americane.

Pe de o parte, industria prelucratoare a
crescut pentru a 2-a luna consecutiv in septembrie.
Cu toate acestea, ritmul de evolutie s-a temperat
comparativ cu luna anterioara. Indicatorul ISM a

scazut de la 52,9 p. in august la 52,6 p. in
septembrie. Analistii estimau un nivel de 54 p..

Pe de alta parte, industria prelucratoare din
Chicago s-a contractat in septembrie, atragand
atentia asupra sustenabilitatii relansarii economiei
americane. Indicatorul calculat de Rezerva Federala
din Chicago a scazut de la 50 p. in august la 46,1 p.
in septembrie (graficul alaturat). Analistii estimau un
avans al indicatorului pana la nivelul de 52 p..

Totodata, industria prelucratoare din Dallas s-

a contractat si in luna septembrie, chiar daca ritmul

s-a mai temperat comparativ cu cel din luna august (-6,4%, raportat la -9,1%).
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Mai mult, comenzile in fabrici au scazut in august cu 0,8% raportat la iulie (figura

alaturatd), in contextul evolutiei nefavorabile a

componentelor aviatie comerciald, utilaje de
constructii si echipamente electrice. Excluzand
componenta transport, comenzile au crescut cu
0,4%. Analistii estimau o stagnare a comenzilor in
fabrici in luna august. Comenzile de bunuri de
consum indelungat (47% din total) au scazut cu 2,6%

in august (cel mai sever declin din ianuarie), in timp

2008 May



% Target Capital

ce comenzile de bunuri non-durable au crescut cu 0,8%. Comenzile de echipamente de
transport au inregistrat o scadere lunara de 9,1% (componenta aeronautica a scazut cu 43%,
iar cea auto a urcat cu 2%). Comenzile de bunuri de capital (ex. aeronautica si echipamente
militare) au scazut cu 0,9% in august, in timp ce livrarile de astfel de produse s-au diminuat cu
2%. Pe de alta parte, stocurile fabricilor au scazut cu 0,8% 1n august (cel mai redus ritm de
contractie din mai), astfel, volumul curent al stocurilor poate fi lichidat in 1,38 luni (la ritmul

prezent al vanzarilor).

in discursul sustinut in Dallas, Guvernatorul Rezervei Federale, R. Fisher, a atras atentia
ca programele FED de sustinere a economiei americane nu au durata nedeterminata: “... There
is, in my opinion, a limit to the life support that can be provided by either the Federal
Reserve on the monetary front or the Congress on the fiscal front...”. in ceea ce priveste
piata imobiliara, Fisher considera ca s-a atins bottom-ul, desi se mentin in continuare riscuri,
reiterand ideea ca problemele se vor rezolva atunci cand fortele de piata vor substitui eforturile
autoritatilor: “... Housing is showing some signs of having reached a bottom ... The market
for housing will not become truly robust until market forces replace the prostheses of
government support ...”. Referitor la politica monetara a FED, Fisher a mentionat ca se va
renunta la masurile de quantitative easing cand vor exista semnale de accelerare a
economiei: “...as soon as there are convincing signs that economic growth is gaining
traction... | expect that when it comes time to tighten monetary policy, my colleagues
and | will move with an alacrity that, if needed, will be equal in speed and intensity to that
with which we pursued monetary accommodation...”.

in discursul sustinut in Pennsylvania, Guvernatorul Rezervei Federale, C. Plosser, a
mentionat ca Rezerva Federald ar trebui sd adopte masuri de iesire din politicile de
quantitative easing la momentul necesar, pentru a evita spirala inflationista din anii 1970 si a
mentine credibilitatea entitatii centrale: “... Our credibility depends on it ... We recognize the
costs that significantly higher inflation and the ensuing loss of credibility will impose on
the economy if we fail to act promptly, and perhaps aggressively, when the time comes
to do so...”.
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Pe parcursul saptamanii am asistat la o evolutie mixta a indicatorilor macroeconomici
comunicati in regiune. Pe de o parte, ritmul de
contractie a industriei prelucratoare s-a atenuat in
septembrie, confirmand scenariul de stabilizare
macroeconomica, in urma celei mai severe
recesiuni de la finele celui de-al doilea Razboi
Mondial. Indicatorul PMI a crescut de la 48,2 p. in
august la 49,3 p. in septembrie (graficul alaturat),
cel mai ridicat nivel din mai 2008. Analistii estimau
un nivel de 49 p.. Se remarca performanta

industriei prelucratoare din Franta (crestere in luna
septembrie, indicatorul PMI la 53 p.). in Germania indicatorul PMI a inregistrat un nivel de 49,6
p., in timp ce in ltalia indicatorul PMI a crescut la 47,6 p..

Totodata, vanzarile din comertul cu amanuntul s-au contractat pentru a 16-a luna
consecutiv in septembrie, Thsa la un ritm mai lent comparativ cu luna anterioara, confirmand
scenariul de stabilizare macroeconomica. Indicatorul PMI a crescut de la 47,1 p. in august la
48,6 p. in septembrie. in Germania indicatorul PMI din comertul cu amanuntul a scazut de la
49,5 p. in august la 47,9 p. in septembrie. Indicatorul PMI a crescut in septembrie in Franta la
50,5 p. (prima expansiune din ianuarie) si ltalia la 47,2 p. (contractie pentru a 31-a luna

consecutiv).

Mai mult, indicatorii de incredere calculati de Comisia Europeana pentru Zona Euro au
crescut in septembrie spre nivelele maxime din
ultimele 12 luni, confirmand scenariul de stabilizare
macroeconomica, dupa cea mai severa recesiune
de la finele celui de-al doilea Razboi Mondial.
Indicatorul de fincredere in economie a crescut
(pentru a 6-a luna consecutiv) de la 80,8 p. in
august la 82,8 p. in septembrie (cel mai ridicat
nivel din septembrie 2008) (graficul alaturat).
Analigtii estimau un nivel de 82,7 p.. La nivelul

10
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consumatorilor, indicatorul de incredere s-a ameliorat de la -22 p. in august la -19 p. in
septembrie (analistii estimau un nivel de -21 p.). in sectorul serviciilor indicatorul de incredere a
crescut de la -11 p. in august la -9 p. in septembrie.

Pe de alta parte, conditiile la nivelul pietei fortei de munca au continuat sa se deterioreze
in august. Rata somajului in regiune a crescut de
la 9,5% in iulie la 9,6% in august (cel mai ridicat
nivel din martie 1999) (figura alaturata). Pentru
perioada urmatoare se mentin perspective de
crestere a ratei somajului in regiune, dat fiind ca
economia va continua sa evolueze sub potential.
Cu toate acestea, iesirea din recesiune a
economiei va contribui la atenuarea ritmului de
deterioarea a conditiilor la nivelul pietei fortei de

munca.

Preturile de consum au scazut 1in
septembrie cu 0,3% raportat la septembrie 2008,
conform estimarilor preliminare comunicate de
Eurostat (graficul alaturat). Analigtii estimau un
nivel al inflatiei de -0,2% in septembrie. Rata
inflatiei (y/y) a inregistrat valori negative pentru a
4-a luna consecutiv in regiune in septembrie, in
contextul declinului cotatiilor internationale la titei

(cu efect negativ pentru componenta volatila), dar

si a evolutiei sub potential a economiei

(dezaccelerare a componentei core).

Pentru perioada urmatoare se mentin perspective de stabilizare a economiei regiunii gi
de iegire din recesiune in a doua jumatate a anului curent. Se mentin o serie de factori de risc
pentru evolutia economiei regiunii in trimestrele urmatoare: evolutia pietei fortei de munca,

evolutia pietelor financiare, sustenabilitatea finantelor publice.
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in Germania vanzarile din comertul cu
amanuntul au scazut in august cu 1,5% raportat la
iulie (figura alaturata) si cu 2,6% comparativ cu
august 2008. Aceasta evolutie a fost determinata
de deteriorarea conditiilor la nivelul pietei fortei de

munca. Analistii estimau un avans lunar de 0,2%.

Numarul somerilor a crescut in septembrie
cu 10 mii. Pe de alta parte, conform schimbarilor
statistice recente, numarul somerilor a scazut in
septembrie cu 12 mii la 3,46 milioane (analistii
estimau o crestere a numarului de someri cu 20
mii). Totodata, rata somajului a scazut de la 8,3%
in august la 8,2% in septembrie (graficul alaturat).

Preturile de consum au scazut in septembrie cu 0,4% atét rportat Iaugust ct Si
comparativ cu septembrie 2008. Accelerarea ritmului anual de contractie a preturilor de consum
a fost determinata de componenta energetica, in contextul in care cotatiile internationale la titei
s-au situat cu peste 30% sub nivelul din septembrie 2008 (preturile la combustibili pentru
incalzire au scazut cu 28%-35% yl/y, in timp ce preturile la combustibili auto s-au contractat cu
aproximativ 15%). Analistii estimau un declin de 0,2% (atat lunar, cat si anual). in lunile
urmatoare rata inflatiei din Germania ar putea reveni in teritoriu pozitiv, dat fiind ca efectul baza

din evolutia cotatiilor internationale la titei se va atenua.

in Italia climatul de afaceri s-a deteriorat in luna septembrie, pe fondul situatiei precare
indeosebi la nivelul cererii interne (dat fiind ca rata somajului se situeaza la nivelele maxime din
2005, 7,4%). Indicatorul calculat de Institutul de Statistica a scazut de la 74,4 p. in august la 74

p. in septembrie (analistii estimau o crestere pana la 75,8 p.).
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Pe de alta parte, increderea consumatorilor a crescut in septembrie spre cel mai ridicat

nivel din iulie 2002, in contextul semnalelor de
stabilizare macroeconomica si de iesire din
recesiune. Indicatorul calculat de Institutul de
Statistica a crescut de la 111,8 p. in august la
113,6 p. in septembrie (graficul alaturat). Pe
termen scurt se mentin perspective de stabilizare a
economiei italiene si de iesire din contractia
inregistrata in ultimele 5 trimestre. Cu toate
acestea, economia va continua sa evolueze sub
potential, cel putin pe termen scurt. Se mentin o serie de factori de risc pentru acest scenariu
central: evolutia pietei fortei de munca, evolutia economiilor din Zona Euro (in principal

Germania si Franta, importanti parteneri comerciali), sustenabilitatea finantelor publice.

Marea Britanie

Pe parcursul saptaméanii au fost comunicate datele finale referitoare la evolutia PIB-ului
in T2. Economia britanica s-a contractat cu 0,6% qg/q
(graficul alaturat) (estimarile initiale indicau o
contractie de 0,7% qg/q) si cu 5,5% y/y (cel mai sever
ritm din 1956). Industria prelucratoare s-a contractat
cu 0,1% qg/q, in timp ce sectorul constructiilor a
inregistrat un declin de 0,8% qg/q. Sectorul serviciilor
a scazut cu 0,6% q/q. Se remarca atenuarea ritmului
de contractie a economiei britanice (de la declinul
record de 2,5% qg/q in T1). Consumul privat a scazut
in T2 cu 0,6 g/q.

Indicatorii macroeconomici comunicati pe parcursul saptamanii au inregistrat o evolutie

mixta. La capitolul evoluti pozitive se mentioneaza indicatorii imobiliari, increderea

consumatorilor si vanzarile din comertul cu amanuntul.
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La nivelul pietei imobiliare, numarul creditelor ipotecare aprobate in Marea Britanie in
luna august a inregistrat nivelul maxim din aprilie 2008 (graficul alaturat) (52,3 mii), confirmand
scenariul de stabilizare a pietei imobiliare.

Totodata, preturile caselor au crescut
pentru a 5-a luna consecutiv in septembrie, cu
0,9% raportat la august (graficul alaturat), la 161
816 lire, conform indicatorului calculat de
Nationwide Building Society. Raportat la
septembrie 2008, preturile la case au stagnat
(prima luna fara scadere din martie 2008).
Raportat la maximele din octombrie 2007, preturile

caselor au scazut cu 13%.

Vanzarile din comertul cu amanuntul au crescut in septembrie spre nivelul maxim din
ultimele 5 luni, conform Raportului CBI. Componenta comenzi a inregistrat cel mai ridicat nivel
din februarie 2008.

increderea consumatorilor britanici a crescut in septembrie la cel mai rapid ritm din
1995, confirmand scenariul de stabilizare macroeconomica. Indicatorul calculat de GfK a
crescut de la -25 p. in august la -16 p. in septembrie (cel mai ridicat nivel din ianuarie 2008)
(figura alaturata). Componenta incredere in economie in urmatorul an a urcat de la 4 p. in
august la 13 p. in septembrie (cel mai ridicat nivel din ultimul deceniu). Componenta perspective
de evolutie a situatiei financiare a consumatorilor in urmatorul an a crescut la 5 p. in septembrie
(de la 0 p.).

Pe de alta parte, industria prelucratoare s-a contractat pentru a 2-a luna consecutiv in
septembrie, pe fondul reducerii locurilor de munca si a dezaccelerarii comenzilor noi. Indicatorul
PMI la nivel de industrie a scazut de la 49,7 p. in august la 49,5 p. in septembrie. Analistii
estimau un nivel de 50,2 p..

Fluxurile generate de valoarea activelor imobiliare au scazut pentru al 5-lea trimestru
consecutiv in T2, cu 7 mid. lire raportat la trimestrul anterior, exprimand premise mai putin

favorabile pentru evolutia consumului privat in perioada urmatoare.
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Totodata, sectorul constructiilor s-a contractat in luna septembrie, indicatorul PMI
reducandu-se de la 47,7 p. in august la 46,7 p. (sub estimarile analistilor de 48,1 p.).

Pentru perioada urmatoare se mentin perspective de stabilizare macroeconomica si de
iesire din recesiune a economiei britanice in a doua jumatate a anului curent, dupa declinul
record din ultimele trimestre. Aceste perspective sunt sustinute de semnalele de iesire din
recesiune a economiei mondiale, cu impact favorabil pentru cererea externa, precum si de
semnalele de stabilizare a pietei imobiliare si de recompunere a wealth-ului, cu impact pozitiv
pentru cererea interna (venitul real disponibil a crescut in T2 cu 0,9% raportat la T1 si cu 0,7%
comparativ cu T2 2008). Cu toate acestea se mentioneaza o serie de factori de risc: evolutia
pietei fortei de munca si cresterea ratei de economisire (la 5,6% in T2, cel mai ridicat nivel din
2003), evolutia pietelor financiare, sustenabilitatea finantelor publice.

Japonia

Pe parcursul saptamanii am asistat la o
evolutie mixta a indicatorilor macroeconomici

comunicati.

Productia industriala a crescut pentru a 6-a
luna consecutiv in august (cel mai lung sir de
apreciere din ultimii 12 ani), cu 1,8% comparativ cu
iulie (figura alaturata), confirmand scenariul de
stabilizare macroeconomica. Raportat la august

2008, productia industriald a scazut cu 18,7%.

De asemenea, am asistat la semnale
pozitive si la nivelul consumatorului. Cheltuielile de
consum au crescut in august cu 2,6% raportat la
august 2008 (figura alaturata) (cel mai rapid ritm
din ultimele 19 luni).
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La nivelul pietei fortei de munca, rata
somajului a scazut in august la 5,5%, de la nivelul
de 5,7% din luna iulie (graficul alaturat). Analigtii
estimau un avans al ratei somajului la 5,8% in luna
august. Se remarca cresterea numarului de
angajari in august (pentru prima oara din ianuarie),
cu 290 mii raportat la iulie. Mai mult, raportul locuri
de muncé/candidati s-a mentinut la 0,42 in august

(s-a astabilizat dupa scaderile inregistrate din
ianuarie 2008).

Indicatorii Tankan referitori la situatia curenta si perspectivele de evolutie a industriei

prelucratoare si a economiei s-au ameliorat in trimestrul 111

Pe de alta parte, indicatorul Tankan referitor la perspectivele de evolutie a investitiilor Th
economie s-a deteriorat in trimestrul 1l (marile
companii  nipone intentioneaza s& reduca
investitiile la un ritm de 10,8% in acest an fiscal,
graficul alaturat), pe fondul perspectivelor de
contractie a rezultatelor cu 22% in acest an fiscal.

Totodata, vanzarile din comertul cu
amanuntul au scazut pentru a 12-a luna consecutiv

in august, cu 1,8% raportat la august 2008.

Preturile de consum (ex. alimente) au
scazut in august cu 2,4% raportat la august 2008
(cel mai sever ritm de contractie din 1971) (figura
alaturata). Pentru perioada urmatoare se mentin
perspective de rate negative de inflatie, dat fiind ca
atenuarea efectului baza din evolutia cotatiilor
internationale la bunuri va fi contrabalansata de

evolutia sub potential a economiei si de aprecierea
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ienului din ultima perioada (catre maximul din ultimele 8 luni).

Pe termen scurt se mentin perspective de stabilizare a economiei nipone, in contextul
semnalelor de iesire din recesiune a economiei mondiale. Cu toate acestea, se mentin o serie
de factori de risc pentru evolutia economiei nipone in trimestrele urmatoare: evolutia pietelor
financiare, evolutia pietei fortei de munca, aprecierea ienului in raport cu dolarul (cu 7% in
ultimul trimestru).
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