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Sinteza macroeconomica 10 — 14 octombrie

Indicatorii macroeconomici comunicati pe parcursul saptamanii in principalele
economii dezvoltate au prezentat o evolutie mixta, in contextul resimtirii celui de-al
doilea val al celei mai severe crize economico-financiare mondiale din ultimele decenii
(criza datoriilor suverane).

Se remarca economia americana, care pare a fi mai rezistenta la aceasta unda de
criza: vanzarile din comertul cu amanuntul au inregistrat un ritm bun de evolutie in
septembrie (1,1% m/m), climatul IMM-urilor s-a ameliorat usor, solicitarile de ajutor de
somaj au scazut, iar solicitarile de credite ipotecare au crescut.

Cu toate acestea, se mentin o serie de riscuri importante pentru evolutia
economiei americane in perioada urmatoare: nivelul ridicat al deficitelor (deficitul
bugetar s-a situat in anul fiscal 2010/2011 la 1,3 trilioane de dolari), conditiile dificile din
piata fortei de munca (cu impact nefavorabil pentru sentimentul consumatorilor
(indicator care s-a deteriorat recent)), dar si din piata imobiliara.

Pe de alta parte, climatul macroeconomic se deterioreaza rapid in Zona Euro, in
contextul persistentei crizei datoriilor suverane si a propagarii acesteia catre sistemul
financiar-bancar privat (regiunea se confrunta in prezent cu valul Il al crizei economico-
financiare — bancile din regiune au consemnat scaderi importante pe parcursul ultimelor
luni, situandu-se in prezent in apropiere de minimele din martie 2009). Sentimentul
investitorilor a continuat sa se deterioreze in octombrie (indicatorul Sentix). Totodata,
inflatia a accelerat la 3% y/y, cu impact negativ pentru puterea de cumparare a
europenilor, afectati si de conditiile dificile din piata fortei de munca. lar evolutia
productiei industriale din ultima luna a verii a fost determinata in principal de revenirea la
normalitate a industriei auto pe mapamond, dupa resimtirea cutremurului din Japonia din
martie (cu alte cuvinte nu putem vorbi de o revenire sustenabila).

De asemenea, economia britanica continua sa resimta deteriorarea climatului
macro-bursier international, dar si procesul de consolidare bugetara pe plan intern. Degi
a accelerat in trimestrul lll (ritm de 0,5% q/q), conditiile la nivelul pietei fortei de munca se
deterioreaza (cea mai afectata categorie fiind tinerii).

in Japonia evolutiile recente ale indicatorilor macroeconomici au dezamagit, pe
fondul resimtirii deteriorarii climatului macro-bursier international, dar si a aprecierii yen-
ului in ultimele luni. Desi comenzile de utilaje au avut o evolutie pozitivd recent,
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indicatorii de sentiment (Eco Waitchers) s-au deteriorat, iar sectorul de servicii s-a
contractat.

Tensiunile din sfera finantelor publice din economiile dezvoltate se mentin
ridicate, iar pentru moment nu au fost identificate solutii care sa prezinte credibilitate
pentru pietele financiare. Situatia pare mult mai greu de rezolvat in Europa. Primele de
risc (CDS-urile) Italiei si Frantei, dar si Germaniei au crescut semnificativ pe parcursul
ultimelor Iuni. Aceste evolutii exprima preocuparea investitorilor cu privire la
sustenabilitatea Uniunii Monetare in Europa.

Aceste tensiuni ar putea determina un scenariu de “hard-landing” pentru
economia mondiala.

Prin urmare, bancile centrale au semnalat ca sunt pregatite pentru a adopta noi
masuri monetare expansioniste, mai ales ca in anii urmatori economiile dezvoltate vor
trebui sa implementeze ample procese de consolidare bugetara.

Astfel, la Sedinta de Politica Monetara din septembrie Rezerva Federala a lansat
“Operation Twist” — alocarea a 400 mld. dolari din detinerile de titluri de stat pe termen
scurt/mediu (cu maturitate pana la 3 ani) pentru titluri de stat pe termen lung (program
care se va desfasura pana la jumatatea anului 2012). Scopul acestor masuri este de a
reduce costul finantarii pe termen lung, atat pentru sectorul privat (cu impact pozitiv
pentru venitul real disponibil al populatiei), dar si pentru sectorul public (reducerea
dobanzilor la care se Iimprumuta statul), intr-un moment in care riscurile
macroeconomice s-au intensificat (“... There are significant downside risks to the
economic outlook, including strains in global financial markets ...”).

Totodata, Banca Centrala Europeana a adoptat la Sedinta din octombrie noi
masuri monetare expansioniste neconventionale pentru a contracara intensificarea si
persistenta crizei datoriilor suverane din Zona Euro. De asemenea, Banca Angliei a decis
majorarea programului de cumparare de active cu 75 mid. lire.

Statele Unite

Sentimentul consumatorilor s-a deteriorat in octombrie, evolutie care exprima premise
nefavorabile pentru evolutia economiei in perioada urmatoare. Indicatorul calculat de
Universitatea Michigan a scazut de la 59,4 p. in septembrie la 57,5 p. in octombrie, situandu-
se sub estimarile analistilor (60,2 p.). Componente perspective pentru urmatoarele 6 luni a
consemnat nivelul minim din mai 1980 (47 p). Componenta situatia curenta s-a diminuat de la
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74,9 p. la 73,8 p, in septembrie. Pentru urmatoarele 12 luni consumatorii americani se asteapta
la o inflatie de 3,2% (in decelerare de la 3,3% y/y). Pentru urmatorii 5 ani americanii anticipeaza
o inflatie de 2,7% (nivelul minim din septembrie 2010).

Pe de alta parte, vanzarile din comertul cu amanuntul au crescut in septembrie cu 1,1%
m/m, evolutie peste estimarile analigtilor (avans lunar de 0,7% m/m). Se remarca evolutia
vanzarilor pe piata auto (avans de 3,6% m/m — cel mai bun ritm din martie 2010) (13,1 milioane
unitati anualizat). Excluzand componentele auto, benzina si materiale de constructii, vanzarile

au crescut cu 0,6% m/m, cel mai bun ritm din martie.

Climatul de afaceri la nivelul companiilor mici s-a ameliorat in septembrie, expresie a
rezistentei economiei la criza datoriilor suverane. Indicatorul calculat de National Federation of
Independent Business a crescut de la 88,1 p. in august la 88,9 p. in septembrie. Componenta
perspective de evolutie pentru urmatoarele 6 luni a crescut de la -26 p. (nivelul minim record) la
-22 p.. Pe de alta parte, componentele locuri de munca si investitii s-au diminuat, expresie a

mentinerii unui climat dificil.

Stocurile companiilor au crescut cu 0,5% m/m, evolutie peste estimarile analistilor (0,4%
m/m). Vanzarile s-au majorat cu 0,3% m/m. Pe segmentul auto stocurile au crescut cu 1,5%
m/m, cel mai bun ritm din august 2010.

La nivelul pietei fortei de munca solicitarile initiale de ajutor de somaj au scazut cu 1 mie,
pana la 404 mii, in saptamana incheiata in 8 octombrie (analistii estimau un nivel de 405 mii).
Media mobila de 4 saptamani s-a diminuat spre nivelul minim din ultimele 2 luni (408 000).
Numarul solicitarilor existente de ajutor de somaj s-a redus cu 55 000, pana la 3,67 milioane, in
saptamana incheiata in 1 octombrie. Pe de alta parte, numarul persoanelor care beneficiaza de
ajutor prelungit de somaj a crescut cu 2 300, pana la 3,55 milioane in saptamana incheiata in
24 septembrie.

in ceea ce priveste piata imobiliara, solicitarile de credite ipotecare au crescut cu 1,3%
w/w in saptamana incheiata in 7 octombrie, conform datelor comunicate de Mortgage Bankers
Association. Componenta refinantare s-a majorat cu 1,3% w/w, in timp ce componenta
cumparari noi a avansat cu 1,1% w/w. Ponderea refinantarilor in totalul creditelor ipotecare s-a

mentinut la 79,1%. Costul mediu al finantariii la creditele ipotecare pe 30 de ani a crescut de la
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4,05% la 4,06%. lar rata medie de dobanda la creditele ipotecare pe 15 ani s-a majorat de la
3,49% la 3,53%.

Deficitul bugetar american s-a situat pentru al 3-lea an consecutiv peste pragul de 1
trilion de dolari. in anul fiscal 2010/2011 Statele Unite au inregistrat un deficit bugetar de 1,3
trilioane de dolari, in crestere comparativ cu nivelul de 1,29 trilioane consemnat anul anterior.
Cu toate acestea, deficitul s-a situat sub nivelul maxim de 1,42 trilioane de dolari consemnat in

urma cu 2 ani.

Deficitul comercial a stagnat in august la 45,6 mid. dolari, situdndu-se usor sub

estimarile analistilor (45,8 mld. dolari). Exporturile , Deficit comercial S.U.A. (mil. dolari)

au scazut cu 0,05%, pana la 177,6 mid. dolari, al

doilea nivel maxim istoric. Importurile s-au "™

contractat cu 0,05% (importurile de titei au crescut 0
la 302 481 barili in august (nivelul maxim din
ultimul an), pe fondul declinului cotatiilor s

internationale la  petrol). Dupa eliminarea o000

impactului evolutiei preturilor deficitul comercial s-a
-60.000

situat la 46,5 mld. dolari in primele 2 luni din T3,

sub nivelul de 47,3 mid. dolari din T2. in relatiile -z0.000
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comerciale cu China deficitul comercial s-a situat la

29 mld. dolari, nivel maxim record.

Rezerva Federala a publicat Stenograma Sedintei de Politica Monetara din septembrie
(cand entitatea a mentinut dobanda de referinta la nivelul minim istoric (0%-0,25%), a reiterat ca
nu o va modifica pana la jumatatea anului 2013 si a lansat Operation Twist). Aceste decizii au
la baza evolutia economiei la un ritm sub potential, dar gi perspectivele de presiuni inflationiste
reduse pe termen mediu: “... low rates of resource utilization and a subdued outlook for
inflation over the medium run ...”. Membrii Comitetului de Politicd Monetara au discutat
metode pentru a explica mai bine obiectivele FED si a exprima indicii cu privire la deciziile pe
care banca centrala ar putea sa le adopte (spre exemplu, Plosser a considerat Regula lui
Taylor) (alti guvernatori au mentionat previziunile macroeconomice periodice ale Bancii
Centrale). Conform Stenogramei, o parte din Guvernatori au considerat ca nu trebuie exclus un
nou program de quantitative easing, mai ales in contextul incertitudinilor din economie. Cu
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toate acestea, unii membrii ai Comitetului de Politicd Monetara au mentionat ca un astfel de
program s-ar resimti mai ales la nivelul inflatiei si mai putin In ceea ce priveste evolutia

economiei reale.
Zona Euro

Sentimentul investitorilor s-a deteriorat in octombrie, pe fondul persistentei crizei
datoriilor suverane, cu impact nefavorabil pentru economia reala. Indicatorul calculat de
Institutul de Cercetare Sentix a scazut de la -15,4 p. in septembrie la -18,5 p. in octombrie
(nivelul minim din iulie 2009) (analigtii estimau un nivel de -18 p.). Componenta situatia curenta
a scazut la -5,75 p. (de la -3,25 p.). Componenta perspective de evolutie pentru urmatoarele
luni s-a diminuat de la -26,75 p. in septembrie la -30,5 p. in octombrie.

Productia industriala a crescut pentru a 2-a luna consecutiv in august, cu 1,2% m/m, cel
mai bun ritm din noiembrie 2010 (analistii estimau un declin de 0,8% m/m). Productia de bunuri
de capital a crescut cu 2,1% m/m, in timp ce productia de bunuri intermediare s-a majorat cu
1,7% m/m, iar productia de bunuri non-durable a avansat cu 1,1% m/m. Comparativ cu august
2010 productia industriala a crescut cu 5,3%.

Exporturile au crescut cu 4,7% m/m in august, dupa avansul de 2,1% m/m din iulie. in
primele 7 luni ale anului exporturile catre Statele Unite s-au majorat cu 10% y/y, in timp ce
vanzarile catre Marea Britanie au crescut cu 11% y/y. Exporturile catre China si Japonia au
consemnat ritmuri de evolutie de 22% yly, respectiv 12% yly.

Inflatia a accelerat in septembrie la 3% y/y (nivelul maxim din ultimii 3 ani), conform
datelor finale ale Eurostat. Componenta energetica a avansat cu 12,4% y/y. Componenta core
a accelerat de la 1,2% y/y la 1,6% yly.

in Germania exporturile au consemnat o crestere de 3,5% m/m in august, cel mai bun
ritm lunar din martie (analistii estimau un nivel de 1,1% m/m). Importurile au stagnat. Prin

urmare, excedentul balantei comerciale a crescut la 11,8 mld. euro.

Preturile de consum s-au majorat cu 0,2% m/m (2,9% yly, in accelerare de la 2,5% yly
in august).



in Franta sentimentul economic s-a deteriorat in septembrie, pe fondul climatului
macroeconomic din Zona Euro (criza datoriilor suverane). Indicatorul calculat de Banca

Centrala s-a redus de la 98 p. in august la 97 p. in septembrie.

Productia industriala a crescut cu 0,5% m/m in august (analistii estimau un declin de
0,5% m/m). Raportat la august 2010 productia industriala s-a majorat cu 4,4%, evolutie peste
estimarile analistilor (2,3%).

Inflatia s-a mentinut in septembrie la nivelul maxim din ultimii 3 ani (2,4% y/y) (analistii
estimau o inflatie de 2,6% y/y). Evolutia inflatiei in septembrie a fost influentatd de componenta
energetica (pe fondul avansului cotatiilor internationale la titei cu 13% an/an, dar si a deprecierii

euro).
in ltalia productia industriald a crescut in august cu 4,3% m/m, cel mai bun ritm lunar din
ultimul deceniu (analigtii estimau un avans lunar de doar 0,2% m/m). Raportat la august 2010

productia industriala a avansat cu 4,7%.

Marea Britanie

Economia britanica a accelerat in trimestrul lll, conform estimarilor NIESR (ritm
trimestrial de 0,5%).

Productia industriala a crescut cu 0,2% m/m in august, evolutie peste estimarile
analistilor (contractie de 0,2% m/m). La nivelul industriei prelucratoare productia a scazut cu
0,3% m/m (analistii estimau un declin de 0,2% m/m). Raportat la august 2010 productia

industriala a scazut cu 1%, in timp ce productia din industria prelucratoare a avansat cu 1,5%.

La nivelul pietei fortei de munca solicitarile de ajutor de somaj au crescut pentru a 7-a
luna consecutiv in septembrie (cu 17 500), expresie a climatului macroeconomic dificil, n
contextul deteriorarii climatului din Zona Euro (principalul partener comercial), dar si a
programului de consolidare bugetara pe plan intern. Numarul de someri a atins 2,57 milioane
(nivelul maxim din 1994). Rata somajului (determinata pe baza celor care beneficiaza de ajutor
de somaj) a crescut cu 5%, nivelul maxim din ianuarie 2010. in perioada iunie-august numarul
somerilor tineri a crescut la 991 000, nivelul maxim din 1992 (ratd a somajului de 21,3%).
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Deteriorarea conditiilor din piata fortei de munca este reflectatda si de evolutia salariilor
(excluzand bonusurile acestea au decelerat in perioada iunie-august la 1,8% y/y).

Deficitul comercial s-a redus in august, pe fondul majorarii exporturilor si a declinului
importurilor. Deficitul balantei comerciale cu bunuri a scazut la 7,77 mld. lire (de la 8,15 mid. lire
in iulie). Exporturile au crescut cu 0,6% m/m, pana la 25,5 mld. lire, nivelul maxim din 1998
(evolutie impulsionaté si de deprecierea lirei cu 24% de la inceputul lui 2007). Se remarca
exporturile de combustibili, bunuri intermediare, dar si alimente si bauturi. Importurile s-au redus
cu 0,7% m/m, pana la 33,3 mld. lire. Deficitul balantei comerciale cu bunuri si servicii a scazut la
1,88 mld. lire (de la 2,27 mid. lire).

Japonia

Sentimentul consumatorilor niponi s-a ameliorat usor in septembrie. Indicatorul a crescut

de la 37 p. in august la 38,6 p. in septembrie, situdndu-se peste estimarile analistilor (37,2 p.).

Pe de alta parte, indicatorii de sentiment (Eco Watchers) s-au depreciat in septembrie,
exprimand semnale de decelerare pentru perioada urmatoare. Componenta situatia curenta a
scazut de la 47,3 p. in august la 45,3 p. in septembrie, situdndu-se sub estimarile analistilor
(46,5 p.). Componenta perspective a scazut de la 47,1 p. in august la 46,4 p. in septembrie.

Comenzile de utilaje au crescut in august cu 11% m/m (dupa declinul de 8,2% m/m din
iulie), cel mai bun ritm din ultimul an (analistii estimau un ritm lunar de doar 3,9%). Se remarca

evolutia comenzilor de produse electrice (29,5% m/m).

Cu toate acestea, sectorul de servicii s-a contractat cu 0,2% m/m in august (analigtii
estimau un declin de 0,3% m/m).
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