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Sinteza macroeconomica 9-13 noiembrie

Indicatorii macroeconomici comunicati pe parcursul saptamanii confirma scenariul de
relansare graduala a economiei mondiale in urma celei mai severe crize economice de la finele
celui de-al doilea Razboi Mondial. Se mentioneaza in acest sens iegirea din recesiune a
economiei Zonei Euro in trimestrul Ill, accelerarea economiei germane in T3, evolutia
comenzilor de utilaje in Japonia in septembrie. Pe de alta parte, trebuie mentionat faptul ca
evolutia unor indicatori atrage atentia asupra sustenabilitati procesului de relansare a
economiei mondiale: increderea consumatorilor in Statele Unite in noiembrie, sentimentul

investitorilor in Germania in noiembrie.

increderea in economia mondiald a scazut in luna noiembrie, in contextul semnalelor
prezentate de bancile centrale (de iesire din politicile
de quantitative easing). Indicatorul calculat de
Bloomberg a scazut de la 61,7 p. in octombrie la
60,3 p. in noiembrie (graficul alaturat). Cu toate
acestea, indicatorul s-a mentinut peste pragul de 50
p. (care separa expansiunea de contractie) pentru a
4-a lund consecutiv. In Statele Unite indicatorul a

n

scazut de la 48,8 p. in octombrie la 46,9 p. 1
noiembrie (cel mai redus nivel din luna iulie). Tn

America Lating indicatorul a scazut de la 72,9 p. in octombrie la 66,5 p. in noiembrie. in Asia
indicatorul s-a contractat de la 76,2 p. in octombrie la 75,6 p. in noiembrie, evidentiindu-se
declinul din Japonia (de la 38,8 p. in octombrie la 29,9 p. in noiembrie). Pe de alta parte, in
Europa Occidentala indicatorul a crescut de la 44 p. in octombrie la 47,7 p. in noiembrie
(remarcandu-se Germania, unde indicatorul a crescut de la 50 p. in octombrie la 62,5 p. in
noiembrie). In ceea ce priveste perspectivele de evolutie a dolarului american, indicatorul a

crescut de la 31,2 p. in octombrie la 42,4 p. in noiembrie.
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Statele Unite

Sentimentul consumatorilor s-a deteriorat in noiembrie, pe fondul conditiilor nefavorabile
la nivelul pietei fortei de munca. Indicatorul calculat de
Universitatea Michigan a scazut de la 70,6 p. in
octombrie la 66 p. in noiembrie (graficul alaturat)
(nivelul minim din ultimele 3 luni). Analistii estimau un
nivel de 71 p.. Componenta situatia curenta s-a
deteriorat de la 73,7 p. in octombrie la 69,6 p. in

noiembrie, in timp ce componenta perspective de

evolutie peste 6 luni a scazut de la 68,6 p. la 63,7 p..

Deficitul comercial a crescut in septembrie la cel mai rapid ritm din ultimul deceniu, in
contextul evolutiei importurilor la un ritm de 5,8% (cel mai ridicat ritm din ultimii 16 ani), superior
comparativ cu cel de evolutie a exporturilor (2,9%). Raportat la august, deficitul comercial a
crescut cu 18% in septembrie, la 36,5 mid. dolari, cel mai ridicat nivel din luna ianuarie. Analigtii
estimau un deficit de 31,8 mld. dolari. Importurile au inregistrat un nivel de 168,4 mld. dolari, in
crestere cu 5,8% raportat la august, ca urmare a evolutiei cotatiilor internationale la titei
(componenta petrol din import a crescut cu 4,1 mid. dolari), dar si a evolutiei componentei auto
(importurile de automobile si componente auto au crescut cu 1.7 mld. dolari raportat la august,
la 16,4 mid. dolari). Exporturile au crescut cu 2,9% comparativ cu august, la 132 mld. dolari,
remarcandu-se evolutia componentelor aviatie civila, echipamente industriale si produse
petroliere. in termeni reali, deficitul comercial a inregistrat in septembrie nivelul de 41,7 mid.

dolari, cel mai ridicat din luna ianuarie.

La nivelul pietei imobiliare solicitarile de credite ipotecare au crescut in saptaméana
incheiata in 6 noiembrie cu 3,2% raportat la
saptamana anterioara. Indicatorul calculat de
Mortgage Bankers Association a inregistrat nivelul
de 627,5 p. (graficul alaturat). Cu toate acestea,
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pietei imobiliare (“tax credit’). Pe de alta parte, componenta refinantare a crescut cu 11%, ca
urmare a declinului dobanzilor. Rata medie de dobanda la creditele pe 30 de ani a scazut la
4,9% in saptamana incheiata in 6 noiembrie (de la 4,97% in saptamana anterioara),
mentinandu-se insa peste nivelul minim record de 4,61% (inregistrat la finele lunii martie). Rata
medie de dobanda la creditele ipotecare pe 15 ani a scazut la 4,33% in saptamana incheiata in

6 noiembirie.

La nivelul pietei fortei de munca, solicitarile
initiale de ajutor de somaj au scazut cu 12 mii in
saptamana incheiata in 7 noiembrie, la 502 mii
(graficul alaturat) (cel mai mic nivel din luna ianuarie)
confirmand scenariul de stabilizare, ca urmare a
iesirii din recesiune a economiei in trimestrul Ill.
Analistii estimau un nivel de 510 mii. Media mobila

din ultimele 4 saptamani a solicitarilor initiale de

ajutor de somaj a scazut la 519 750 — cel mai mic
nivel din ultimele 12 luni. Totodata, numarul solicitarilor existente de ajutor de somaj s-a redus
in saptamana incheiata in 31 octombrie cu 139 mii, la 5,63 mil. (figura alaturata) (rata somajului
calculata pe baza celor care beneficiaza de ajutor de somaj a scazut la 4,3%). Numarul
persoanelor care beneficiaza de ajutor prelungit de somaj se situat in saptamana incheiata in
24 octombrie la 4,04 milioane.

La nivelul finantelor publice s-a inregistrat in octombrie un deficit de 176,4 mid. dolari,
nivel record pentru aceasta luna (figura alaturata) (a
13-a luna consecutiv cand se inregistreaza deficit
bugetar). Analistii estimau un nivel al deficitului
bugetar de 165 mid. dolari in octombrie. Raportat la ﬂl ||||'|| | |'.| Iq ||III lilll
octombrie 2008 cheltuielile publice au scazut cu 2,7% ' ' "
(la 331,7 mld. dolari), in timp ce veniturile la buget s-
au contractat cu 17,9% (la 135,3 mid. dolari).

Consecintele celei mai severe crizei economico-

financiare din ultimele decenii au determinat declinul venlturllor bugetare d|n taxe |nd|V|duaIe cu
29% y-y, la 61,2 mld. dolari in octombrie, dar si cresterea cheltuielilor cu sistemul de asigurari
sociale (de la 59,2 mld. dolari la 65,2 mld. dolari). Cheltuielile cu sistemul medical au crescut de
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la 76,5 mid. dolari la 85,9 mld. dolari, in timp ce cheltuielile cu sistemul de aparare au avansat
de la 66,1 mld. dolari la 67,8 mid. dolari.

Zona Euro

in trimestrul Ill economia regiunii a iesit din cea mai severa recesiune de la finele celui
de-al doilea Razboi Mondial (dupa 5 trimestre consecutive de contractie), PIB-ul avanséand la un
ritm de 0,4% comparativ cu T2. Analigtii estimau un avans trimestrial de 0,5%. Aceasta evolutie
a fost determinata de resimtirea planurilor de stimulare adoptate de autoritdtile monetare si
bugetare de pe mapamond pe parcursul ultimelor trimestre. Se remarca evolutia pozitiva a
economiilor Germaniei (accelerare in T3, 0,7%), Frantei (0,3%) si ltaliei (0,6%, confirmand
scenariul de iesire din recesiune). Pe de alta parte, economia Spaniei s-a contractat pentru al 6-
lea trimestru consecutiv in T3. Economia Uniunii Europene a iesit de asemenea din recesiune
in T3, cu un avans de 0,2%. Raportat la T3 2008, economia Zonei Euro s-a contractat cu 4,1%.
Principalele riscuri pentru evolutia economiei regiunii in trimestrele urmatoare: nivelul ridicat la
somajului si perspectivele de crestere pentru acest indicator, aprecierea euro in raport cu
dolarul pe parcursul ultimelor trimestre (cu 19% de la jumatatea lunii februarie).

Totodata au fost comunicate datele referitoare la evolutia productiei industriale in
septembrie. Productia industriala a inregistrat a 5-a
luna consecutiva de crestere, cu 0,3% raportat la
august, confirmand scenariul de iesire din cea mai
severa recesiune din ultimele decenii. Analigtii estimau
un avans lunar de 0,5%. Aceasta evolutie reflecta
resimtirea planurilor monetare si bugetare adoptate de
autoritatle de pe mapamond pentru stabilizarea

macroeconomica (in urma celei mai severe crize de la

finele celui de-al doilea Razboi Mondial), cu impact

pozitiv pentru cererea externa a regiunii. Productia de bunuri de capital s-a apreciat cu 1,7%, in
timp ce productia de bunuri intermediare a crescut cu 0,6%. Raportat la septembrie 2008,
productia industriald a scazut cu 12,9% (figura alaturatd). Principalii factori de risc pentru
evolutia economiei Zonei Euro in perioada urmatoare sunt: nivelul ridicat al ratei somajului in
regiune (9,7%, cel mai ridicat din ultimul deceniu), aprecierea euro in raport cu dolarul pe
parcursul ultimelor luni (cu 16% de la jumatatea lunii februarie).



Economia germana — locomotiva Europei s-a accelerat in T3, prezentdnd un ritm

trimestrial de crestere de 0,7% (sub estimarile analistilor de 0,8%). Aceasta evolutie a fost

determinata de resimtirea planurilor de stimulare monetare si bugetare adoptate atat pe plan

intern, dar si mondial pe parcursul ultimelor trimestre. Conform comunicatului Biroului Federal

de Statistica, contributii pozitive la formarea PIB in T3 au avut exporturile si investitiile in

echipamente si constructii. Pe de alta parte, consumul privat a avut o evolutie nefavorabila a

formarea PIB in T3. Raportat la T3 2008, economia germana s-a contractat cu 4,8%.

Exporturile germane au crescut in septembrie cu 3,8% raportat la august (graficul

alaturat) (dar s-au situat cu 18,8% sub nivelul din
septembrie 2008). Analistii estimau un avans lunar
de 2,5%. Evolutia exporturilor germane confirma
scenariul de relansare gradula a economiei
germane, dupa iesirea din recesiune consemnata in
trimestrul 1l. Totodata, aceasta evolutie confirma si
relansarea economiei mondiale, ca urmare a
resimtirii  masurilor de relansare adoptate de

autoritatile monetare si bugetare de pe mapamond

pe parcursul ultimelor trimestre. Totodata, importurile au crescut in septembrie cu 5,8%

comparativ cu august. Astfel, excedentul balantei comerciale a crescut la 10,6 mid. euro in

septembrie.

Totodata, productia industriala a crescut in septembrie cu 2,7% raportat la august

(graficul alaturat), ca urmare a evolutiei cererii
externe. Analigtii estimau un avans lunar de 1%.
Raportat la septembrie 2008 productia industriala a
scdzut cu 12,9%. In industria prelucratoare,
productia industriala a crescut cu 3,2% in
septembrie, remarcandu-se evolutia bunurilor de
investitii (avans de 5,9%) (bunurile de consum au
crescut cu 2,3%). Pe de alta parte, sectorul
constructiilor s-a contractat la un ritm de 1,8%.
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Pe de alta parte, sentimentul investitorilor s-a deteriorat in luna noiembrie, atragand
Evolutia indicatorilor ZEW (Germania)

atentia asupra ritmului de relansare a economiei 100

germane, dupa expirarea programelor de stimulare

economica. Indicatorul calculat de centrul de
Cercetare Economica ZEW a scazut de la 56 p. in

octombrie la 51,1 p. in noiembrie (analistii estimau un

nivel de 55 p.). Pe de alta parte, situatia economica

curentd s-a ameliorat In noiembrie, indicatorul

apreciindu-se de la -72,2 p. in octombrie la -65.6 p..

—Sentimentul Economic — Situatia economica curenta

Pentru perioada urmatoare se mentin perspective de relansare graduala a economiei
germane, dupa iesirea din recesiune consemnata in T2. Aceste perspective sunt sustinute de
resimtirea masurilor de stimulare adoptate de autoritatile monetare si bugetare de pe
mapamond, cu impact pozitiv pentru cererea externa a Germaniei. Cu toate acestea, se
mentioneaza o serie de factori de risc pentru evolutia economiei germane in perioada
urmatoare: aprecierea euro pe parcursul ultimelor trimestre (cu 20% in raport cu dolarul din luna
februarie), conditiile la nivelul pietei fortei de munca, sustenabilitatea finantelor publice, evolutia

pietelor financiare internationale.

Marea Britanie

Banca Centrala a Angliei a publicat Raportul Trimestrial cu privire la inflatie. Entitatea
bancara centrala a revizuit in crestere previziunile de evolutie a economiei si a ratei de inflatie
pe termen mediu (rata inflatiei ar putea depasi nivelul de 2% in 2012). in ceea ce priveste
perspectivele de evolutie a PIB, revizuirea previziunilor de catre BoE a avut la baza evolutia
recenta a mai multor indicatori: majorarea planurilor de cumparare de active, reducerea
dobanzilor pe termen lung, deprecierea lirei sterline in ultima perioada si semnalele de
ameliorare a economiei mondiale. in ceea ce priveste perspectivele de evolutie a preturilor,
entitatea considera ca am putea asista la 0 accelerare a presiunilor inflationiste in perioada
urmatoare, ca urmare a deprecierii lirei sterline, dar si a expirarii programului de reducere a TVA

(contrabalansate partial de excesul de capacitate existent in economie).



& Target Gapital

Numarul solicitarilor de ajutor de somaj a
crescut in octombrie cu 12,9 mii (cel mai redus ritm
din luna aprilie 2008) (graficul alaturat), cofirmand
scenariul de stabilizare a pietei fortei de munca, in
contextul semnalelor de iesire din cea mai severa
recesiune din ultimele decenii. Analistii estimau o

crestere a solicitarilor de ajutor de somaj cu 20 mii in

octombrie. Numarul solicitarilor existente de ajutor de
somaj a crescut pentru a 20-a luna in octombrie, pana
la 1,64 mil., cel mai ridicat nivel din 1997. Rata
somajului calculata pe baza celor care beneficiaza de
ajutor de somaj, a crescut de la 5% in septembrie la
5,1% in octombrie. La nivelul populatiei tinere, rata
somajului a ajuns la 20% in octombrie, cel mai ridicat
nivel din 1992. De la declansarea recesiunii numarul
de locuri din economie s-a redus cu 600 mii. Rata
somajului in luna septembrie s-a mentinut in septembrie la 7,8% (figura alaturata) (2,46 mil.) (pe

baza datelor calculate in conformitate cu normele Organizatiei Internationale a Muncii).

Deficitul balantei comerciale cu marfuri a crescut in septembrie spre nivelul cel mai
ridicat din ultimele 8 luni (7,19 mld. lire), pe fondul evolutiei importurilor auto (analigtii estimau
un nivel de 6,1 mid. lire). Raportat la august, exporturile au crescut cu 3,9%, in timp ce
importurile au avansat cu 7,5% (remarcandu-se
evolutia importurilor de automobile (la un ritm de 30%
m/m, cel mai rapid ritm din 1996, in contextul
programelor de stimulare a cumpararilor de
automobile noi) si produse chimice). Deficitul
comercial cu tarile membre ale Uniunii Europene a
crescut la 3,41 mild. lire, pe fondul avansului
importurilor la un ritm de 7,8%, superior celui de
evolutie a exporturilor (6,2%). Deficitul comercial cu e s
tarile non-UE a crescut la 3,78 mld. lire, ca urmare a evolutiei importurilor la un ritm de 7,1%,
superior celui de evolutie a exporturilor (1,1%).
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Japonia

In Japonia excedentul de cont curent a crescut in septembrie cu 0,2% raportat la august,
la 1,57 trilioane ieni (graficul alaturat) (analistii estimau
un nivel de 1,51 trilioane ieni). Aceasta evolutie a fost
determinata de resimtirea masurilor de relansare
adoptate de autoritatiie monetare si bugetare de pe
mapamond pe parcursul ultimelor trimestre (exporturile
au crescut in septembrie cu 2,5% raportat la august, in
timp ce importurile s-au apreciat cu 5,9%). Raportat la

septembrie 2008, exporturile au scazut cu 32,17, TN | —
timp ce importurile s-au contractat cu 37,7%. Exportu-r'i'i-é "cétreChi-na. (pfi-néipa-ll “pa-r.er-]r” “
comercial din acest an) au scazut in septembrie cu
13,8% Yy, in timp ce exporturile catre Statele Unite s-
au diminuat cu 33,9% Yyly, iar cele catre Europa cu
38,6% yly. In ceea ce priveste balanta de venituri,
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Banca Centrala a Japoniei a comunicat
evolutia indicatorilor monetari si de credit in luna
octombrie. Creditul acordat de banci companiilor a
crescut in octombrie cu 1,5% yly, in dezaccelerare
raportat la ritmul de 1,6% din septembrie (graficul
alaturat). Creditul acordat de primele 10 banci din
sistem a crescut in octombrie cu 0,7% y/y, in usoara
accelerare comparativ cu nivelul de 0,5% y/y din
septembrie. Creditul acordat de bancile regionale a

crescut cu 2,5% y/y in octombrie, in dezaccelerare
comparativ cu nivelul din luna anterioara (2,8% y/y).

La nivelul industriei nipone, comenzile de utilaje au crescut in septembrie cu 10,5%
m/m, mult peste estimarile analistilor (4,1%) (graficul alaturat).
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Pe de alta parte, indicatorii Eco Watchers au
scazut in octombrie spre minimele din ultimele 5 luni,
evolutie care atrage atentia asupra ritmului de
relansare a economiei nipone. Componenta situatia
curenta a scazut de la 43,1 p. in septembrie la 40,9
p. in octombrie (cel mai sever declin din ultimele 10
luni). Totodata, componenta perspective economice
s-a diminuat de la 44,5 p. in septembrie la 42,8 p. in

octombirie.

in Japonia sentimentul consumatorilor a
stagnat in luna octombrie, la 40,5 p., cel mai ridicat
nivel din octombrie 2007 (graficul alaturat). Aceasta
evolutie atrage atentia asupra sustenabilitatii
procesului de relansare a economiei nipone, pe
fondul diminuarii intensitatii programelor de stimulare
economica implementate de autoritatile monetare si

bugetare pe parcursul ultimelor trimestre.
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