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Sinteza macroeconomica 5 — 9 octombrie

Indicatorii macroeconomici comunicati pe parcursul saptamanii confirma scenariul de

stabilizare a economiilor tarilor dezvoltate si de relansare graduala, inh urma celei mai severe

recesiuni de la finele celui de-al doilea R&azboi Mondial. Se remarca evolutia pozitiva a

sectorului de servicii din Statele Unite si Marea Britanie, precum si evolutia industriei in tarile din

Zona Euro. Pe de alta parte, evolutia unor indicatori macroeconomici atrage atentia asupra

ritmului de relansare si a sustenabilitatii acestui proces (in acest sens se mentioneaza

evolutia creditului de consum si a finantelor publice in Statele Unite, a comertului cu amanuntul

in Zona Euro, a exporturilor in Germania si a industriei prelucratoare in Marea Britanie).

Statele Unite

Indicatorii macroeconomici comunicati pe parcursul saptaméanii confirma scenariul de

iesire din recesiune a economiei americane in
semestrul Il. Se remarca evolutia sectorului de
servicii, care a crescut pentru prima oara in ultimul
an in septembrie. Indicatorul calculat de Institute
for Supply Management s-a apreciat de la 48,4
p. in august la 50,9 p. in septembrie (cel mai
ridicat nivel din mai 2008 si pentru prima oara
peste pragul de 50 p. (care separa expansiunea
de contractie) din septembrie 2008). Analigtii
estimau un nivel de 50 p. pentru indicatorul ISM Tn
luna septembrie. Cresteri au fost inregistrate la
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Evolutie sector servicii Statele Unite (ISM)
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nivelul segmentelor utilitati, sdnatate, imobiliar, retail si constructii. Componenta comenzi

noi a

inregistrat in septembrie cel mai ridicat nivel din octombrie 2007. Componenta locuri de munca

a crescut in septembrie la 44,3 p., cel mai ridicat nivel din august 2008.
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La nivelul pietei imobiliare solicitarile de credite ipotecare au crescut in saptaména
incheiata in 2 octombrie cu 16% raportat la
saptamana anterioara, pe fondul declinului
costurilor de finantare. Indicatorul calculat de
Mortgage Bankers Association a inregistrat in |'
saptaména anterioara un nivel de 756,3 p., cel mai ‘J |,
ridicat din luna mai (graficul aliturat). Componenta '"n,,l ',-"-J,w,.-’i-i gl B Jf'llu‘h"*“" e ”| | | |
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refinantare a avansat cu 18% w/w, la 3 377,1 p. W/
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(cel mai ridicat nivel din luna mai), in timp ce ok

componenta comenzi noi a crescut cu 13% w/w, la

306,1 p., cel mai ridicat nivel din ianuarie. Rata medie de dobanda Ia credltele |potecare pe 30

de ani a scazut la 4,89% (de la 4,94% in saptamana anterioara), mentinandu-se peste nivelul
minim din ultimii 20 de ani, 4,61% (inregistrat in luna martie). Rata medie de dobanda la
creditele ipotecare pe 15 ani a scazut la 4,32% in saptaméana incheiata in 2 octombrie (de la
4,34% in saptamana anterioara). Conform datelor comunicate de Freddie Mac, rata de dobanda
la creditele ipotecare pe 30 de ani a scazut la 4,87% pe parcursul satpamanii. Totodata, rata de
dobéanda la creditele ipotecare pe 15 ani a scazut la 4,33%.

in comertul en-gros volumul stocurilor (25% din totalul stocurilor) a scdzut pentru a 12-a
luna consecutiv in august (cel mai lung sir de
contractie din 1992), cu 1,3% raportat la iulie
(graficul alaturat). Volumul vanzarilor a crescut cu
1% raportat la iulie, cel mai bun ritm din iunie 2008.
Analistii estimau un declin de 1%. La finele lunii
august volumul stocurilor comerciantilor en-gros se
situa la 381,2 mld. dolari, cel mai redus din iulie
2006 (la ritmul actual de vanzari stocurile vor fi
lichidate in 1,2 luni). in sectorul auto stocurile din
comertul en-gros au scazut cu 2,3%, pe fondul
avansului vanzarilor la un ritm de 7,7% (in contextual programului de stimulare, “cash for
clunkers’) (cel mai rapid ritm din 1999). Astfel, in acest sector raportul stocuri/vanzari a
inregistrat in august nivelul de 1,57 luni, cel mai redus din mai 2008. Stocurile de bunuri de

consum indelungat au scazut in august cu 1,6%, in contextul cresterii vanzarilor la un ritm de
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1,2%. Stocurile de bunuri non-durable au scazut cu 0,9%, ca urmare a cresterii vanzarilor la un
ritm de 0,9%.

In ceea ce priveste cererea externa, deficitul comercial s-a redus in august, in contextul
evolutiei favorabile a exporturilor, dar si a declinului
importurilor de titei. Deficitul comercial s-a situat in
august la 30,7 mld. dolari (cu 3,6% sub nivelul din
luna iulie) (graficul alaturat). Analistii estimau un
deficit comercial de 33 mld. dolari in august.
Exporturile americane au crescut in august cu

0,2% raportat la iulie, la 128,2 mid. dolari, Tn EEEEEES AT it

contextul evolutiei favorabile a componentei auto
(496 mil. dolari) (exporturile catre Canada au atins B
nivelul maxim din luna noiembrie). Evolutia exporturilor americane a fost sustinutd de
deprecierea dolarului din ultimele trimestre, precum si de semnalele de stabilizare si relansarea
graduala a economiei mondiale. Pe de alta parte, importurile au scazut in august cu 0,6%
raportat la iulie, la 158,9 mld. dolari, pe fondul declinului componentei titei, de la 9,56 mil. barili
pe zi in iulie la 8,66 mil. barili pe zi in august. Eliminand impactul evolutiei preturilor, deficitul
comercial a scazut la 37,7 mld. dolari in august, de la 38,8 mld. dolari in iulie.

La nivelul pietei fortei de munca ritmul de deteriorare a conditilor s-a atenuat in

saptaméana incheiata in 3 octombrie, in contextul
semnalelor de stabilizare a economiei si de iesire
din cea mai severa recesiune de la finele celui de-
al doilea Razboi Mondial in a doua jumatate a
anului curent. Solicitarile initiale de ajutor de somaj
au scazut in saptamana incheiata in 3 octombrie
cu 33 mii raportat la saptamana anterioara, la 521
mii (graficul alaturat), cel mai redus nivel din luna
ianuarie. Analistii estimau un nivel de 540 mii
pentru solicitarile initiale de ajutor de somaj in saptamana incheiatd in 3 octombrie. Media
mobila de 4 saptamani a scazut de la 548 750 la 539 750 in saptamana incheiata in 3
octombrie. Totodata, numarul solicitarilor existente in saptaména incheiata in 26 septembrie a

scazut cu 72 mii la 6,04 mil., cel mai redus nivel din martie (analistii estimau un nivel de 6,1 mil.)
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(figura alaturata). Rata somajului, calculata pe
baza celor care beneficiaza de ajutor de somaj,
a scazut de la 4,6% la 4,5% in saptamana
incheiata in 26 septembrie. Trebuie mentionat
faptul cd Administratia Americana a adoptat
recent un plan de extindere a ajutorului de somaj
cu 13 saptamani pentru 27 state in care rata
somajului depasea nivelul de 8,5% in august.

Pe de alta parte, creditul de consum s-a contractat pentru a 7-a luna consecutiv in

august (cel mai lung sir de declin din 1991), in
contextul mentinerii conditiilor restrictive de
creditare, dar si a deteriorarii conditiilor la nivelul
pietei fortei de munca. Raportat la iulie, creditul
de consum a scazut cu aproximativ 12 mid.
(0,5%) la 2,46

(comparativ cu august 2008 contractia a fost de

dolari trilioane de dolari
4,4%). Analistii estimau o contractie lunara a
creditului de consum cu 10 mid. dolari in august.
De remarcat faptul ca ritmul de declin s-a
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de sprijinire a pietei auto (“cash-for-

clunkers’), care au contribuit la atenuare ritmului de declin a componentei non-revolving.

Componenta revolving a scazut in august cu 9,91 mid. dolari, in timp ce componenta non-

revolving s-a diminuat cu 2,07 mld. dolari. Rata de default la cardurile de credit a crescut la

11,52% in august.

in ceea ce priveste finantele publice, Biroul de Buget al Congresului a raportat evolutia

deficitului bugetar in anul fiscal octombrie 2008-septembrie 2009. Conform acestor date, Statele

Unite au inregistrat un deficit bugetar de 1,4 trilioane de dolari (cel mai ridicat din 1945),

echivalentul a 9,9% din PIB (nivel de trei ori mai ridicat comparativ cu anul fiscal anterior).

Veniturile bugetare au scazut cu 17% raportat la anul fiscal anterior, catre cel mai redus nivel

din ultimele decenii, in contextul crizei economice, care a determinat un declin al veniturilor din

impozite individuale cu 20% si o0 contractie a impozitelor pe profit cu 54%. Pe de alta parte,
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cheltuielile bugetare au crescut cu 18% y/y, in contextul planurilor de sustinere economica
adoptate de autoritatile americane (245 mild. dolari costurile cu planurile de salvare a sistemului
financiar si 200 mid. dolari din planurile Administratiei Obama de reduceri de taxe si crestere a
cheltuielilor publice).

Pentru perioada urmatoare se mentin perspective de stabilizare si evolutie sub potential
a economiei americane, in urma celei mai severe crize economice de la finele celui de-al doilea
Réazboi Mondial. Deteriorarea conditiilor la nivelul pietei fortei de muncéa (din decembrie 2007
numarul de locuri de munca a scazut cu 7,2 mil.,, iar rata somajului a crescut la 9,8% in
septembrie, cel mai ridicat nivel din 1983) va continua sa influenteze nefavorabil evolutia
consumului privat, principala componenta a PIB-ului american. Pe de alta parte, declinul
stocurilor din ultimele trimestre, ar putea contribui la relansarea graduald a investitiilor
companiilor. Totodata, date fiind declinul sever al investitiilor pe segmentul imobiliar in ultimii
ani, precum gi amplificarea semnalelor de stabilizare a pietei imobiliare in ultimele luni, am
putea asista in perioada urmatoare la contributii favorabile ale acestui segment la formarea PIB.
Mai mult, deprecierea dolarului in raport cu euro si cu alte monede pe parcursul ultimelor
trimestre va continua sa influenteze favorabil cererea externa. Se mentin insa o serie de factori
de risc pentru acest scenariu central: evolutia pietelor financiare, sustenabilitatea programelor
bugetare de sustinere economica, iesirea prematura din programele monetare si bugetare de

sustinere economica, evolutia cotatiilor internationale la bunuri, etc..

in discursul sustinut in Oklahoma, guvernatorul Rezervei Federale din Kansas, T.
Hoenig, a mentionat ca entitatea bancara centralda va mentine actualele conditii de politica
monetara in primele faze de relansare economica: “... Right now, monetary policy is
extremely accommodative as | have said and it is going to remain so as we struggle
through this early stage...”. In ceea ce priveste evolutia economiei americane, Hoenig a
considerat ca se mentin perspective de relansare graduala, dat fiind nivelul ridicat de indatorare
la care s-a ajuns in perioada de boom: “... This will be an agonizingly slow recovery and
that is because debt levels that have been put on the books during the boom period....".

Pe de alta parte, in discursul sustinut in Denver, T. Hoenig, a considerat ca entitatea
bancara centrald ar trebui s& majoreze dobanda de referintd mai devreme, dat fiind nivelul
redus in momentul de fata, precum si decalajul existent din momentul deciziei pana in

momentul resimtirii de catre agentii economici gi consumatori: “...Even if we were to start
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immediately, much time would pass before incremental increases could be considered
tight or even neutral policy ... | would not support a tight monetary policy in the current
environment, but my experience tells me that we will need to remove our very
accommodative policy sooner rather than later...”. Hoenig a argumentat ca economia se
relanseaza, iar FED poate sa creasca dobanda de referinta pentru ca aceasta se situeaza la un
nivel mult sub nivelul neutral: “... We are in recovery ... Stimulus to the economy will
probably prevent a double-dip recession... Consumer confidence is rebounding, and we
are starting to see improvement in business and manufacturing ... Additionally, yield
spreads between low-risk assets, such as Treasuries, and higher risk assets are
narrowing ... We all know that the neutral rate is not zero ... Equally obvious to me is that
a rate of 1 or 2 percent is not tight monetary policy. It is still very accommodative...”.

in discursul sustinut in New York, guvernatorul Rezervei Federale, W. Dudley, consideré
principalul risc pentru evolutia economiei americane in perioada urmatoare reducerea inflatiei.
in acest context, guvernatorul recomanda mentinerea politicilor monetare expansioniste pentru
0 perioada mai lunga, astfel incat sa se creeze conditii pentru o relansare sustinuta a
economiei: “... Our near-term focus should be to keep significant monetary
accommodation in place for an extended period...”. Dupa parerea lui Dudley, rata somajului
a crescut spre nivele foarte ridicate, iar economia se confruntd cu un exces de capacitate
instalata, factori de risc pentru evolutia preturilor de consum in perioada urmatoare: “... We
would not need much of a decline in inflation to run the risk of an outright deflation ...
Outright deflation, in turn, would be a dangerous development because it would drive up
real debt burdens and make it much more difficult for households and businesses to
deleverage...”. in ceea ce priveste politica Rezervei Federale, Dudley a mentionat ca banca
centrala dispune de mijloace pentru a retrage sprijinul monetar la momentul oportun (prin
cresterea dobanzii de referintd si vanzarea activelor), astfel incat s& se asigure o relansare
robusta in context de stabilitate a preturilor. In ceea ce priveste evolutia economiei in perioada
urmatoare, Dudley considera ca aceasta va evolua sub potential, date fiind socurile inregistrate
de consumatorul american (declinul preturilor la active bursiere si imobiliare), natura temporara

a stimulului fiscal si faptul ca bancile nu si-au revenit din criza creditelor.
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Zona Euro

Atentia saptamanii s-a indreptat spre datele finale referitoare la evolutia PIB-ului regiunii
in trimestrul Il, precum si spre Sedinta de Politica Monetara a Bancii Centrale Europene. Pe de

alta parte, indicatorii macroeconomici lunari au inregistrat evolutii mixte.

Eurostat a comunicat datele finale cu privire la evolutia economiei regiunii in trimestrul II.
PIB-ul regiunii s-a contractat pentru al 5-lea
trimestru consecutiv, cu 0,2% raportat la trimestrul |
(ritmul de contractie estimat de analisti era de
0,1%). Raportat la trimestrul I, in trimestrul Il
investitiile s-au contractat la un ritm de 1,5%, in timp
ce consumul privat a crescut cu 0,1%. Totodata,
cheltuielile guvernamentale au avansat cu 0,7%.
Exporturile au scazut la un ritm trimestrial de 1,5%,
in timp ce importurile s-au contractat cu 2,9% (9/q).

Comparativ. cu T2 2008, PIB-ul regiunii s-a
contractat cu 4,8% (graficul alaturat).

La Sedinta de Politica Monetara (desfasurata la Venetia), Banca Centrala Europeana a
decis mentinerea dobanzii de referinta la nivelul
minim istoric de 1% (graficul alaturat), in linie cu
estimarile analigtilor. La Conferinta de Presa din
urma sedintei, Guvernatorul Bancii Centrale
Europene a lasat sa se inteleaga ca entitatea
bancara centrala nu va modifica dobanda in lunile
urmatoare, date fiind perspectivele de evolutie
“uneven’ a economiei, precum si de presiuni reduse

de inflatie pe termen mediu (Trichet a mentionat ca

nivelul actual al dobanzii de referintd este

“appropriate’). Conform declaratiilor lui Trichet, pe termen scurt economia Zonei Euro va fi
sustinuta de factori temporari (programele bugetare, nivelul redus al costurilor de finantare).
Totodata, Trichet a atras atentia asupra faptului ca pe termen mediu evolutia economiei regiunii

va fi influentata de problemele cu care se confrunta institutiile financiare si ne financiare.
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Industria prelucratoare si serviciile au crescut in luna septembrie, confirmand scenariul
de iesire din recesiune a economiei regiunii in a
doua jumatate a anului curent. Indicatorul PMI
Compozit a crescut de la 50,4 p. in august la 51,1
p. in septembrie (graficul alaturat). Analigtii
estimau un nivel de 50,9 p. in luna septembrie.
Indicatorul PMI din sectorul serviciilor a crescut de
la 49,9 p. in august la 50,9 p. in septembrie, in
timp ce indicatorul PMI din industria prelucratoare
s-a apropiat in septembrie de pragul de 50 p. (49,3
p., cel mai ridicat din mai 2008).

Pe de alta parte, vanzarile din comertul cu amanuntul au scazut in regiune pentru a 15-a

luna consecutiv in august, in contextul deteriorarii
conditiilor la nivelul pietei fortei de munca. Raportat
la iulie, vanzarile au scazut cu 0,2%, in timp ce
comparativ cu august 2008 s-a inregistrat un
declin de 2,6% (graficul alaturat). Analigtii estimau
un declin anual de 2,4%.

Pe termen scurt se mentin perspective de stabilizare macroeconomica si de iesire din
cea mai severa recesiune de la finele celui de-al doilea Razboi Mondial. Cu toate acestea, se
mentin o serie de factori de risc pentru acest scenariu central: evolutia pietei fortei de munca
(rata somajului in regiune a crescut la 9,6% in august, cel mai ridicat nivel din ultimul deceniu);
evolutia pietelor financiare internationale; sustenabilitatea finantelor publice in regiune. Conform
previziunilor recente ale Fondului Monetar International economia regiunii se va contracta cu

4,2% in 2009, urmand sa se relanseze gradual in 2010 (avans de 0,3%).
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in Germania am asistat la o evolutie mixt a indicatorilor macroeconomici comunicati pe

parcursul saptaméanii. Pe de o parte, se amplifica
semnalele de stabilizare si relansarea graduala a
industriei prelucratoare, in contextul resimtirii
masurilor de relansare adoptate de autoritatile
monetare si bugetare de pe continent si pe plan
mondial pe parcursul ultimelor trimestre. In august
comenzile in fabrici au crescut pentru a 6-a luna
consecutiv, cu 1,4% raportat la iulie (graficul
alaturat). Raportat la iulie 2008, comenzile au

2005 May  Sep 006 May  Sep 2007 May  Sep pill May  Sep 2009 May

scazut cu 20,4%. Analistii estimau un avans lunar
de 1,1% si o contractie anuald de 19,9%. Se remarca evolutia comenzilor de export, cu un
avans lunar de 4,6%. Pe de alta parte, comenzile interne s-au contractat la un ritm lunar de
1,9%.

Totodata, productia industriala a crescut in
august, cu 1,7% raportat la iulie (graficul alaturat).
Analistii estimau un avans de 1,8%. Pe segmentul
de bunuri de investitii s-a inregistrat o crestere de
1,5%, in timp ce pe segmentul bunurilor
intermediare cresterea a fost de 3,4%. Pe sectorul
energetic productia industriala a crescut cu 2,6%.
Raportat la august 2008, productia industriala a
scazut cu 16,8%.

2006 May  Sep 007 May  Sep 2008 May  Sep 009 May

Pe de alta parte, exporturile au scazut
pentru prima oara in ultimele 4 luni in august,

evolutie care atrage atentia asupra sustenabilitatii
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trimestrul 1. Exporturile au scazut cu 1,8% raportat
la iulie (graficul alaturat) si cu 20% comparativ cu
august 2008. Analistii estimau un avans lunar al
exporturilor de 1,9%. Pe de alta parte, importurile
au crescut in august cu 1,1% raportat la iulie. Prin
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urmare, excedentul comercial s-a redus la 8,1 mid. euro in august (de la 14,1 mld. euro n iulie).

Preturile de consum au scazut in Germania
in septembrie cu 0,5% raportat la septembrie 2008
(graficul alaturat), Tn contextul evolutiei sub
potential a economiei germane, dar si a declinului
cotatiilor internationale la titei (cu peste 20%).
Analistii estimau un declin al preturilor de consum
cu 0,4% in septembrie y-y. Raportat la iulie,

preturile de consum au scazut cu 0,5%.

Pe termen scurt se mentin perspective de stabilizare si relansarea graduald a economiei
germane, in contextul semnalelor de relansare graduala a economiei mondiale (cu impact
favorabil pentru cererea externa a celei mai mari economii europene). Cu toate acestea se
mentin o serie de factori de risc: evolutia pietei fortei de munca, sustenabilitatea programelor
bugetare de sustinere, evolutia pietelor financiare, mixul de politici macroeconomice, evolutia
economiei mondiale, aprecierea euro in raport cu dolarul american in ultimele luni, etc..

Conform previziunilor Bundesbank, economia germana a crescut cu 0,75% q/q in T3.

in Franta productia industriala a crescut pentru a 4-a lun& consecutiv in august, cu 1,8%

raportat la iulie (graficul alaturat), confirmand
scenariul de stabilizare macroeconomica, dupa
iesirea in trimestrul 1l din cea mai severa recesiune
economica din ultimele decenii. Analistii estimau un
avans lunar al productiei industriale de 0,3% in
august. Se remarca evolutia productiei din sectorul
auto, cu un avans lunar de 18,2% in august, in
contextul planurilor de stimulare a pietei auto
adoptate de guvernele europene. Productia in
industria prelucratoare a crescut in august cu 1,9%,

peste estimarile analistilor de 0,6%.

10
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fifn financiare

in ltalia productia industriald a crescut in august cu 7% raportat la iulie (cel mai rapid
ritm din 1990) (graficul alaturat). Analistii estimau
un avans al productiei industriale in august cu 1,5%
raportat la iulie. Evolutia productiei industriale
confirma scenariul de stabilizare a economiei
italiene (in urma celei mai severe crize de la finele
celui de-al doilea Razboi Mondial), in contextul
semnalelor de relansare graduala a economiei

mondiale (exporturile italiene au crescut in iulie cu

3,1% raportat la iunie). Productia de bunuri non-

My 2 gy I My Gap e Mg

durable a crescut cu 2% in august, in timp ce j :
productia de mijloace de transport a crescut cu 12,9%. Raportat la august 2008, productia
industriala a scazut cu 18,3%.

Marea Britanie

Atentia saptaméanii s-a indreptat spre Sedinta de Politica Monetara a Bancii Angliei.
Entitatea bancard centrala a decis mentinerea
dobanzii de referinta la nivelul minim istoric de
0,5% (graficul alaturat), precum si continuarea
planului de cumparare de active de 175 mld. lire
(pana in prezent volumul cumpararilor de active s-a
situat la 162 mld. lire). Aceste decizii au fost in linie
cu asteptarile analistilor.

Indicatorii macroeconomici lunari au inregistrat o evolutie mixta, confirmand scenariul de
stabilizare macroeconomica (economia britanica a stagnat in perioada iulie-septembrie,
conform previziunilor NIESR (National Institute of Economic and Social Research)), dar
atragand atentia cu privire la sustenabilitatea gi ritmul de relansare.

11
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Pe de o parte, sectorul serviciilor a crescut in septembrie la cel mai rapid ritm din ultimii
2 ani, confirmand scenariul de stabilizare macroeconomica si de iesire din cea mai severa
recesiune de la finele celui de-al doilea Razboi Mondial. Indicatorul PMI a crescut de la 54,1 p.
in august la 55,3 p. in septembrie (cel mai ridicat nivel din septembrie 2007). Analistii estimau
un nivel de 54,5 p..

Totodata, increderea consumatorilor a crescut in septembrie spre nivelul cel mai ridicat

din ultimul an si jumatate, pe fondul amplificarii
semnalelor de iesire din cea mai severa recesiune
de la finele celui de-al doilea Razboi Mondial (inca
din trimestrul 1ll). Indicatorul calculat de Nationwide
Building Society a crescut de la 65 p. in august la
71 p. in septembrie, cel mai ridicat nivel din aprilie
2008. Analigtii estimau un nivel de 68 p..
Componenta perspective economice a crescut cu 9
p. la 106 p., cel mai ridicat nivel din decembrie
2005, in timp ce componenta situatia curenta a
avansat cu 3 p. la 103 p..

La nivelul pietei imobiliare, preturile caselor au crescut pentru a 3-a luna consecutiv in
septembrie, cu 1,6% raportat la august, conform
indicatorilor Halifax (graficul alaturat). Aceasta
evolutie a fost determinata de ameliorarea cererii
(ca urmare al declinului preturilor caselor si al
costurilor de finantare pe parcursul ultimelor
trimestre), coroborata cu oferta redusa. Analistii
estimau un avans lunar de 0,6%. Raportat la
septembrie 2008, pret urile caselor au scazut cu

4,8%. In trimestrul Il preturile caselor au crescut cu

2,8% q/q (prima crestere din ultimii 2 ani). De la
minimele din luna aprilie (cand preturile caselor se situau cu 23% sub maximele din august

2007), preturile caselor au crescut cu 5,9%, spre nivelele de la jumatatea anului 2005.
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Pe de alta parte, industria prelucratoare s-a contractat in august cu 1,9% raportat la iulie
(cel mai sever ritm de contractie din ianuarie),
catre cel mai redus nivel din ultimii 17 ani, tragand
semnale de alarma cu privire la sustenabilitatea
relansarii economiei. Analistii estimau un avans
de 0,3%. Contracti semnificative au fost
inregistrate la nivelul ramurilor hartie, tip ografie,
echipamente electrice si optice. Productia
industriala a scazut in august cu 2,5% raportat la
iulie (graficul alaturat) si cu 11,2% comparativ cu
august 2008.

Preturile de producator au crescut pentru a 7-a luna consecutiv in august, cu 0,5%
raportat la iulie (analigti estimau un avans de 0,1%). Se remarca evolutia componentei
energetice, cu o crestere de 2% raportat la iulie. Raportat la august 2008, preturile de
producator au crescut cu 0,4%.

Deficitul comercial britanic (cu bunuri) a scazut in august spre nivelul cel mai redus din
iunie 2006 (6,2 mld. lire), pe fondul declinului importurilor la un ritm de 1,2%, mai accelerat
comparativ cu cel de contractie a exporturilor (0,6%).

Pentru perioada urmatoare se mentin perspective de stabilizare a economiei britanice, in
urma celei mai severe recesiuni de la finele celui de-al doilea Razboi Mondial. Cu toate acestea,
economia britanica va continua sa evolueze sub potential pe termen scurt, date fiind restrictiile
de creditare, nivelul ridicat al somajului (nivelul maxim din 1995), precum si situatia precara a
finantelor publice. Principalii factori de risc pentru acest scenariu central: evolutia pietelor
financiare, evolutia pietei fortei de munca (desi recent un Raport KPMG indica o ameliorare a
componentei de recrutare permanenta, spre un nivel maxim din ultimele 18 luni in septembrie),
sustenabilitatea finantelor publice. Fondul Monetar International previzioneaza pentru PIB-ul
britanic o contractie de 4,4% in 2009 si un avans de 0,9% in 2010.
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I ae muesiifn Ananciare

Japonia

in Japonia am asistat la o evolutie predominant favorabilda a indicatorilor
macroeconomici comunicati pe parcursul saptamanii, confirmand scenariul de stabilizare dupa

iesirea din recesiune consemnata in trimestrul Il.

Pe de o parte, am asistat la ameliorarea
indicatorilor economici coincidenti si avansati in
luna august. Indicatorul coincident a crescut pentru
a 5-a luna consecutiv in august, la 91,4 p. (graficul
alaturat), cel mai ridicat nivel din noiembrie, pe
fondul resimtirii masurilor de relansare economica

adoptate pe mapamond pe parcursul ultimelor

trimestre. Analistii estimau un nivel de 91,2 p..
Totodata, indicatorul economic avansat a crescut
de la 82,5 p. in iulie la 83,3 p. In august (figura

alaturata).

Totodata, excedentul de cont curent a
crescut in august, pe fondul atenuarii declinului
exporturilor. In august Japonia a finregistrat un
excedent de cont curent (in termeni ajustati) de
1,17 trilioane ieni (13,2 mld. dolari), in crestere cu
10,4% raportat la august 2008 (graficul alaturat).
Analistii estimau un nivel de 1,15 ftrilioane ieni
pentru excedentul de cont curent din luna august.

Raportat la august 2008, in august exporturile au

scazut cu 37,1%, in timp ce importurile s-au
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contractat cu 42,8%. Componenta venituri a scazut cu 24,5% yly, la 1,06 trilioane ieni in august,
ca urmare a evolutiei nefavorabile a dobanzilor din obligatiuni (declinul yield-urilor).

Comenzile de utilaje au crescut Tn august cu 0,5% raportat la iulie, confirmand scenariul
de stabilizare macroeconomica. Raportat la august 2008, comenzile de utilaje au scazut cu
26,5%.

Numarul falimentelor a scazut in septembrie cu 18% raportat la septembrie 2008
(graficul alaturat), cel mai rapid ritm din aprilie
2005. Aceasta evolutie confirma scenariul de
stabilizare a economiei nipone, in contextul
resimtirii  planurilor adoptate de autoritatile
monetare si bugetare pe plan intern si
international pe pa rcursul ultimelor trimestre
(intern, planuri de 30 trilioane de ieni pentru
garantarea Tmprumuturilor catre IMM-uri si 25

trilioane de ieni pentru stimularea consumului).

Mai mult, situatia economica curenta si perspectivele de evolutie a economiei s-au
ameliorat in luna septembrie (dupa declinul din
august), conform indicatorilor Eco Watchers.
Indicatorul referitor la perspectivele de evolutie a
economiei a crescut de la 44 p. in august la 44,5
p. In septembrie, in timp indicatorul referitor la
situatia curenta a crescut de la 41,7 p. in august
la 43,1 p. in septembrie (graficul alaturat).
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