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Sinteza macroeconomica 1 — 5 noiembrie

Indicatorii macroeconomici comunicati pe parcursul saptaménii confirma
scenariul de relansare graduala a economiei mondiale in urma celei mai severe crize
economico-financiare de la finele celui de-al doilea Razboi Mondial. Se remarca evolutia
favorabila a industriei prelucratoare, constructiilor, serviciilor, locurilor de munca si
productivitatii muncii in Statele Unite, a industriei prelucratoare in Zona Euro, a industriei
prelucratoare si serviciilor in Marea Britanie. Cu toate acestea, evolutia unor indicatori
atrage atentia cu privire la sustenabilitatea si ritmul procesului de relansare a economiei
mondiale. Practic, in ultimele luni am asistat la amplificarea semnalelor de dezaccelerare,
atat in Statele Unite, dar si in China, Japonia si Europa (trebuie mentionat insa faptul ca,
recent, o serie de indicatori s-au stabilizat si au crescut usor, ceea ce alunga deocamdata
temerile cu privire la o noud intrare in recesiune a tarilor dezvoltate). in acest sens se
mentioneaza declinul indicatorilor imobiliari si evolutia nefavorabila a consumului privat
in Statele Unite, contractia vanzarilor cu amanuntul in Zona Euro sau scaderea preturilor
caselor in Marea Britanie. Cu alte cuvinte, ne asteptam la o dezaccelerare a economiei
mondiale in a doua jumatate a acestui an. Totodata, riscurile cu privire la evolutia
economiei mondiale in trimestrele urmdatoare sunt ridicate. in acest context, bancile
centrale au adoptat noi masuri de quantitative easing. Tonul dat de Banca Centrala a
Japoniei a fost urmat de deciziile adoptate pe parcursul saptamanii de Rezerva Federala.
Ramaéne de vazut care va fi impactul acestor masuri asupra evolutiei PIB-ului american in
trimestrele urmatoare, si, in ce masura vor reugsi sa animeze asteptarile de evolutie a
inflatiei.
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cel mai ridicat nivel din iulie. De asemenea, componenta comenzi noi s-a apreciat catre nivelul

maxim din ultimele 3 luni.

Industria prelucratoare americana s-a accelerat in octombrie, confirmand prelungirea

procesului de relansare economica in ultimul trimestru
din acest an. Indicatorul calculat de Institute for
Supply Management a crescut de la 54,4 p. in
septembrie la 56,9 p. in octombrie, cel mai ridicat nivel
din ultimele luni. Analigtii estimau un nivel de 54 p.. Se
remarca evolutia componentelor comenzi noi i
productie, care au inregistrat cele mai ridicate valori
din ultimele 5 Iluni. Spre exemplu, componenta
comenzi noi a crescut de la 51,1 p. in septembrie la
58,9 p.

avansat de la 56,5 p. la 62,7 p..

in octombrie, iar componenta productie a
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Comenzile in fabrici au crescut in septembrie cu 2,1% m/m

bun ritm din ianuarie), evolutie care confirma
prelungirea relansarii economice in a doua jumatate a
anului curent. Analistii estimau un avans lunar de
1,6%. Comenzile de bunuri de consum indelungat au
crescut cu 3,5% m/m, pe fondul evolutiei componentei
aeronautice (ex. componentele aeronautica si militara
comenzile au scazut cu 0,2% m/m). Comenzile de
bunuri de consum non-durable au avansat cu 0,9%

m/m.

Totodata, sectorul de constructii a crescut in
septembrie, cu 0,5% m/m (graficul alaturat), pe fondul
evolutiei segmentului estimau o

public. Analigtii

contractie la un ritm lunar de 0,5%. Constructiile
private au stagnat, dat fiind ca evolutia favorabila a
componentei rezidentiale (avans de 1,8% m/m) a fost

compensata de declinul componentei comerciale (cu

B

4

&, 0

Jan-61

Allg-B3 -
Mar-66 -

OctGE

Pay-71

Jan-Fa4

Aug-76 -

Play-54 -

Jan-87 |

Aug-89 -

Mar-o2 -

Oct-94 4

(graficul alaturat) (cel mai

flay-97 4

Jan-00 |

Aug-02 |

Mar-05
Oct-07

fay-10 |

4

2

{1

2

4

-G

2008

LPR

A
A2

2009

APR

ocT

2010

APR

2008

APR

Jul

ocT

2003

APR

JuL

ocT

2010

APR

JuL



% Target Capital

1,6% m/m, catre cel mai redus nivel din ianuarie 2005). Pe de alta parte, constructiile publice au

crescut cu 1,3% m/m, remarcandu-se componenta federalda (cu un avans lunar de 6,1%).

Raportat la septembrie 2009 sectorul de constructii s-a contractat cu 10%.

Consumul americanilor a crescut in septembrie cu 0,2% m/m (sub estimarile analistilor

(0,4% m/m)). Excluzadnd impactul inflatiei, consumul
americanilor a crescut cu 0,1% m/m in septembrie.
Veniturile americanilor au consemnat in septembrie
prima contractie din iulie 2009 (0,1% m/m) (analistii
estimau un avans lunar de 0,2%). Prin urmare, rata
de economisire s-a diminuat de la 5,6% la 5,3%.
Preturile din consumul privat core au stagnat raportat

la august, situandu-se cu 1,2% peste nivelul din
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septembrie 2009 (cel mai redus nivel din septembrie 2001) (mentindndu-se sub intervalul de

comfort al FED (1,7%-2%)).

Creditul de consum a crescut in septembrie la cel mai bun ritm din ultimii 2 ani, pe fondul

evolutiei componentei non-revolving. Creditul de
consum a crescut cu 2,1 mld. dolari, evolutie care s-a
situat peste estimarile analigtilor (contractie de 3 mid.
dolari). Componenta non-revolving a consemnat cel
mai bun avans din august 2007 (crestere cu 10,4 mid.
dolari raportat la august). Pe de alta parte,
componenta revolving a scazut pentru a 25-a luna
consecutiv (cu 8,3 mid. dolari raportat la august, cel
mai sever ritm din decembrie 2009).

La nivelul pietei imobiliare am asistat la o
evolutie nefavorabila a indicatorilor comunicati pe
parcursul saptamanii. Contractele de vanzare-
cumparare case au scazut cu 1,8% m/m in
septembrie (figura alaturata). Analisti estimau un
avans la un ritm lunar de 3%. Raportat la septembrie
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2009 contractele de vanzare-cumparare case au scazut cu 25%.

Solicitarile de credite ipotecare au scazut pe parcursul saptamanii trecute cu 5% w/w,
conform indicatorului calculat de Mortgage
Bankers’ Association (graficul alaturat). lh
Componenta refinantari a scazut cu 6,4% w/w. Pe A N ( L\
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crescut la 4,28%. Costul mediu al finantarii la
creditele ipotecare pe 15 ani a scazut la 3,64%. Printre principalii factori de risc cu privire la
evolutia pietei imobiliare in perioada urmatoare se mentioneaza conditile precare la nivelul
pietei fortei de munca sau nivelul ridicat al prescrierilor (si problemele recente aparute la nivelul

mai multor banci).

Numarul de locuri de munca din economia americana a consemnat in octombrie prima
crestere din luna mai (151 mii, peste estimarile analistilor (60 mii)). Sectorul privat a adaugat
159 mii locuri de munca in octombrie, cel mai bun ritm din aprilie, mult peste estimarile
analistilor (80 mii) (pe de alta parte, numarul de locuri de munca din sectorul guvernamental a
scazut cu 8 000). in sectorul de servicii numarul de locuri de munca a crescut cu 146 mii in
octombrie (din care in comertul cu amanuntul 27,9 mii, in pregatirea Sarbatorilor de iarna), in
timp ce la nivelul sectorului de constructii am asistat la un avans de 5 mii locuri de munca. Pe
de alta parte, in industria prelucratoare numarul de locuri de munca a scazut cu 7 mii in
octombrie (analistii estimau o crestere cu 5 mii). Rata somajului s-a mentinut la 9,6%, in linie cu
estimarile analigtilor, iar rata under-employment s-a situat la 17%. De mentionat faptul ca
ponderea somerilor pe termen lung a crescut la 41,8% din total. Durata medie a saptamanii de
lucru a crescut la 34,3 ore, in timp ce salariul mediu orar a avansat cu 1,7% yl/y.
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Solicitarile initiale de ajutor de somaj au crescut in saptaméana incheiata in 30 octombrie

cu 20 mii, la 457 mii (figura alaturata) (analistii estimau ™
ivel 442 mii). Medi il3 4 saptamani

un nivel de mii). Media mobila de 4 saptamani a I‘/JVV‘«\A
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357,7 mii la 5,01 milioane in saptaméana incheiata in

16 octombrie.

Productivitatea muncii a crescut in trimestrul 11l la un ritm anualizat de 1,9% (conform
estimarilor initiale), ritm peste estimarile analistilor (1%). Aceasta evolutie a fost determinata de
majorarea productiei (ritm de 3% anualizat) la un ritm superior evolutiei locurilor de munca
(1,1% anualizat). Costul muncii s-a redus la un ritm anualizat de 0,1% (analistii estimau un
avans la un ritm anualizat de 0,6%). Raportat la T3 2009 productivitatea muncii a crescut cu
2,5%, in dezaccelerare comparativ cu T2 (3,7%).

La Sedinta de Politicd Monetara Rezerva Federald a decis mentinerea dobanzii de
referinta la nivelul minim istoric (0%-0,25%) si initierea unor noi masuri de quantitative easing
(programe monetare de sustinere neconventionale), pe fondul evolutiei sub potential a
economiei, cu implicatii nefavorabile pentru piata fortei de munca, dar si a evolutiei inflatiei la un
ritm sub intervalul de comfort al FED (“... the pace of recovery in output and employment
continues to be slow... currently, the unemployment rate is elevated, and measures of
underlying inflation are somewhat low, relative to levels that the committee judges to be
consistent, over the longer run, with its dual mandate ...”). FED a anuntat un program de
cumparare de titluri de stat de 600 mld. dolari pana la finele lunii iunie (un ritm de aproximativ
75 mld. dolari pe luna). Daca se iau in considerare si sumele reinvestite in titluri de stat, volumul
total al cumpararilor din partea FED ar putea ajunge la 850-900 mld. dolari pana la finele lunii
iunie. Aceste decizii au vizat sustinerea procesului de relansare economica, prin mentinerea

unui climat stabil la nivelul pietelor financiare si stimularea creditarii (prin dobanzi mai reduse).
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Zona Euro

Ritmul de evolutie a industriei prelucratoare si a sectorului de servicii s-a accelerat in

octombrie 1n regiune (remarcandu-se performanta
Germaniei), evolutie care confirma extinderea
procesului de relansare economica in trimestrul IV.
Indicatorul PMI Compozit din regiune a crescut de la
53,8 p. in septembrie la 54,1 p. in octombrie (graficul

alaturat).

La nivelul industriei prelucratoare indicatorul
PMI a crescut de la 53,7 p. in septembrie la 54,6 p. in
octombrie (figura alaturatd). Se remarca evolutia
componentei comenzi externe, care a inregistrat cel
mai ridicat nivel din ultimele 3 luni. De asemenea,
componenta locuri de munca a crescut la cel mai rapid
ritm martie 2008. Indicatorul PMI a crescut in
Germania (de la 55,1 p. la 56,6 p.) si ltalia (de la 52,6
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p. la 53 p.). Pe de alta parte, indicatorul PMI a scazut in Franta (de la 56 p. la 55,2 p.), in timp

ce in Grecia a semnalat contractie.

In ceea ce priveste sectorul de servicii indicatorul PMI a scidzut de la 54,1 p. in

septembrie la 53,3 p. in octombrie. In Germania indicatorul PMI a crescut de la 54,9 p. in

septembrie la 56 p. in octombrie, sub estimarile initiale de 56,6 p.. Crestere s-a consemnat si in

Irlanda (de la 48,8 p. la 50,9 p.). Pe de alta parte, indicatorul PMI a scazut de la 58,2 p. in

septembrie la 54,8 p. in octombrie in Franta. Declinul sectorului de servicii s-a intensificat in

Spania (indicatorul PMI a scazut de la 47,9 p. in
septembrie la 46,5 p. in octombrie).

Pe de alta parte, vanzarile din comertul cu
amanuntul au scazut pentru a 2-a luna consecutiv in
septembrie, evolutie care confirma dificultatile la

nivelul cererii interne din regiune (afectata de nivelul
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ridicat al somajului si de programele de consolidare bugetara). Vanzarile au scazut cu 0,2%
m/m (analistii estimau un avans de 0,1% m/m). Raportat la septembrie 2009 vanzarile au
crescut cu 1,1%.

La Sedinta de Politica Monetara Banca Centrala Europeana a decis mentinerea dobéanzii
de referinta la nivelul minim istoric de 1% (in linie cu estimarile analigtilor). La Conferinta de
Presa organizatd dupa Sedintd Guvernatorul Trichet a mentionat ca entitatea isi mentine
planurile de iesire din politicile de quantitative easing, considerand ca s-ar putea adopta noi
masuri in acest sens la Sedinta din luna decembrie: “... The non-standard measures are by
definition temporary in nature ...”. in ceea ce priveste evolutia economiei Zonei Euro Trichet
a apreciet mentinerea unui moment pozitiv. Referitor la inflatie, Guvernatorul a considerat ca

presiunile sunt controlate, dar ca riscurile sunt in crestere.

In Germania comenzile in fabrici au scazut in septembrie, pe fondul evolutiei
nefavorabile a componentei comenzi de bunuri de "
investitii din Zona Euro. Comenzile in fabrici s-au

contractat cu 4% m/m (graficul alaturat) (analistii

estimau un avans de 0,4% m/m). Comenzile de A A\/,. /\ /\/\ \/\\/\\/ \/\\/\/\D

\ / :
export au scazut cu 6,6% m/m (comenzile din Zona \/ \

Euro s-au contractat cu 13,3% m/m), in timp ce \/V/

comenzile interne s-au diminuat cu 0,6% m/m.
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Cererea de bunuri de investitii s-a contractat cu 4,5%
m/m (comenzile de astfel de bunuri din Zona Euro au scazut cu 20,4% m/m), in timp ce
comenzile de bunuri de consum au crescut cu 0,3% m/m. Raportat la septembrie 2009

comenzile au crescut cu 14%.

Marea Britanie
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de 53 p.). Se remarca evolutia comenzilor de export, care au inregistrat cel mai ridicat nivel din

ultimele 5 luni. Totodata, componenta locuri de munca a consemnat cea mai buna evolutie din

luna iunie.

Ritmul de evolutie a sectorului de servicii s-a
accelerat in octombrie, confirmand prelungirea = // v\/\’\\ &
procesului de relansare economica in trimestrul IV. /*/\\ /_/ \/
Indicatorul PMI a crescut de la 52,8 p. in septembrie \//\ /
la 53,2 p. in octombrie (graficul alaturat) (analisti »

estimau un nivel de 52,6 p.). \ /

La nivelul pietei imobiliare am asistat la o evolutie mixta a indicatorilor comunicati pe

parcursul saptamanii.

Preturile caselor au scazut in ianuarie la cel mai rapid ritm din ianuarie 2009, evolutie

o

jumatate a anului curent. Preturile caselor s-au redus  ° /

pentru a 4-a luna consecutiv, cu 0,9% m/m, conform \/_\ \
indicatorilor Hometrack (graficul alaturat), la 156 200  ®> |\ /
1 \ A A

care confirma scenariul de dezaccelerare din a doua

0.5

lire. Aceasta evolutie a fost determinata de declinul
cererii cu 2% m/m si de majorarea ofertei cu 1,9% \ / |
m/m. \/
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Pe de alta parte, preturile caselor au crescut in octombrie cu 1,8% m/m (la 164 919 lire),
conform indicatorilor Halifax (graficul alaturat).

La Sedinta de Politicad Monetara Banca Angliei a decis mentinerea dobanzii de referinta
la nivelul minim istoric de 0,5%, dar si a planurilor de quantitative easing la 500 mld. lire (in

linie cu estimarile analigtilor).
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Japonia

Banca centrala a publicat Stenograma Sedintei de politica monetara din luna octombrie.
BoJ a decis reducerea dobanzii de referinta la intervalul 0%-0,1% si un nou plan de cumparare
de active (de 5 trilioane de yeni). Totodata, membrii Comitetului de Politica Monetara au
subliniat importanta achizitiei de ETF-uri si titluri imobiliare de catre BoJ: “... Some members
said that while the amount of purchases might be small, the bank’s purchase would
produce positive effects as a catalyst in promoting more active transactions in their

markets and more risk-taking activity in the overall economy ...".

La Sedinta de Politicd Monetara din noiembrie Banca Centralda a Japoniei a decis
mentinerea dobanzii de referinta la nivelul (0,0%-0,1%), precum si a programului de cumparare
de active la 5 trilioane de yeni, dar si a planului de stimulare a creditului la 30 trilioane yeni.

dr. Andrei Radulescu




