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Sinteza macroeconomica 19 — 23 septembrie

Majoritatea indicatorilor macroeconomici comunicati in economiile dezvoltate (pe
parcursul saptamanii) au prezentat evolutii nefavorabile, confirmand tendinta de
deteriorare din ultimele luni (in contextul amplificarii tensiunilor din sfera finantelor
publice si a propagarii acestora catre sectorul financiar-bancar privat) si exprimand,
totodata, premise nefavorabile pentru perioada imediat urmatoare.

Piata imobiliara si piata fortei de munca constituie principalele puncte nevralgice
in economia americana. Indicatorii din piata imobiliara nu reusesc sa decoleze de la
minime, desi dobanzile la creditele ipotecare se situeaza la valori minime istorice. lar in
piata fortei de munca, solicitarile de ajutor de somaj continua sa se situeze peste pragul
de 400 mii (pe saptamana).

Climatul macroeconomic se deterioreaza mai rapid in Zona Euro, in contextul
intensificarii crizei finantelor publice gsi 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, unele
cotand pe burse, in prezent, la valori sub minimele din martie 2009): industria
prelucratoare (motorul procesului de relansare in urma primului val de criza) si sectorul
de servicii s-au contractat in septembrie, luna in care sentimentul consumatorilor s-a
deteriorat spre nivelul minim din ultimii doi ani.

De asemenea, economia britanica continua sa resimia deteriorarea climatului
macro-bursier international, dar si procesul de consolidare bugetara pe plan intern.

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.

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 au crescut semnificativ (aproximativ 90%) pe parcursul
ultimelor doua luni.

Aceste tensiuni ar putea determina un scenariu de “hard-landing” pentru
economia mondiala (al doilea val de criza economico-financiara).
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Prin urmare, bancile centrale au semnalat ca sunt pregatite pentru a implementa
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 ...”).
Statele Unite

Indicatorii economici avansati au crescut cu 0,3% m/m n august, in decelerare raportat

la ritmul din iulie (0,6% m/m), dar peste estimarile ,q, mdicatorieconomici avansati (S.U.A)
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avansati. Indicatorii economici coincidenti au crescut

cu 0,1% m/m, iar indicatorii intarziati au consemnat

un avans de 0,3% m/m.

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

parcursul saptamanii, confirmandu-se climatul sectorial dificil.
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Pe de o parte, autorizatile de constructie

Autorizatii constructie (mii, s.a., anualizat) (MA 12)

emise in august au crescut cu 3,2% m/m, pana la 2%
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Solicitarile de credite ipotecare au crescut cu

0,6% w/w in saptaména incheiata in 16 septembrie,

conform datelor Mortgage Bankers Association. o

Componenta refinantare a urcat cu 2,2% w/w. Pe de stisiscests '._: cccssssssssz::

alta parte, componenta cumparari noi a scazut cu 4,7% w/w. Prin urmare, ponderea
refinantarilor in totalul creditelor ipotecare solicitate a crescut la 78,3%. Costul mediu al
finantarii la creditele ipotecare pe 30 de ani s-a mentinut la 4,29%. Rata medie de dobanda la
creditele ipotecare pe 15 ani s-a redus de la 3,52% la 3,46%.

Totodata, vanzarile de case existente au crescut in august cu 7,7% m/m, pana la 5,03
milioane unitati (anualizat) — cel mai ridicat nivel din ultimele 5 luni (analigtii estimau un nivel de
4,75 milioane unitati (anualizat)). Vanzarile de case single-family au crescut cu 8,5% m/m,
pana la 4,47 milioane unitati (anualizat) — nivelul maxim din ianuarie. Cumpararile de case
multi-family au avansat cu 1,8% m/m, pana la 560 mii unitati (anualizat). Stocul de locuinte din
piata s-a redus cu 3% m/m, pana la 3,58 milioane (la ritmul actual al vanzarilor stocul poate fi
lichidat in 8,5 luni). Raportat la august 2010 vanzarile au crescut cu 19%, insa pretul median de
vanzare a scazut cu 5,1% (la 168 300 dolari).

Preturile caselor au crescut cu 0,8% m/m in iulie, conform datelor communicate de
Federal Housing Finance Agency (evolutie peste estimarile analistilor (0,1% m/m)). Raportat
la iulie 2010 preturile caselor s-au contractat cu 3,3%. Scaderi importante (y/y) au fost
consemnate in Nevada (6,9%), Arizona (6,9%) si California (6,7%).

Pe de altd parte, sentimentul constructorilor de locuinte s-a redus in septembrie.
Indicatorul calculat de National Association of Homebuilders a scazut de la 15 p. in august la
14 p. in septembrie, nivelul minim din ultimele 3 luni (analistii estimau un nivel de 15 p.).

Componenta vanzari curente case single-family s-a redus de la 15 p. la 14 p.. Totodata,
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componenta perspective de evolutie a vanzarilor in urmatoarele 6 luni a scazut de la 19 p. la 17
p..

De asemenea, lucrarile demarate de constructii case noi au scazut in august cu 5%

m/m, pana la 571 000 unitati (anualizat) — nivelul Housing starts (mii, s.a, anualizat) (MA 12)
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La nivelul pietei fortei de munca, solicitarile initiale de ajutor de somaj au scazut cu 9
000, pana la 423 000, in saptamana incheiata in 17 septembrie (analistii estimau un nivel de
420 000). Media mobila de 4 saptamani a crescut de la 421 000 la 425 000. Pe de alta parte,
solicitarile existente de ajutor de somaj au scazut cu 28 000, pana la 3,73 milioane, in
saptaméana incheiata in 10 septembrie. Totodata, numarul persoanelor care beneficiaza de
ajutor prelungit de somaj s-a redus cu 103 350, pana la 3,5 milioane, in saptaméana incheiata in
3 septembrie.

La Sedinta de Politicd Monetara Rezerva Federald a decis mentinerea dobanzii de
referinta la nivelul minim istoric (0%-0,25%) pana la jumatatea anului 2013 si 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 (“Operation Twist’ — program care se va derula pana la
jumatatea anului 2012). La baza deciziilor FED se afla intensificarea riscurilor macroeconomice
in ultima perioada (“...There are significant downside risks to the economic outlook,
including strains in global financial markets ...”). Scopul masurilor 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 (costul finantarii statului). Trei membri ai
Comitetului de Politica Monetara au votat impotriva acestei decizii: N. Kocherlakota, C. Plosser
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Feb-10



% Target Capital

si R. Fisher. De asemenea, FED a anuntat ca va reinvesti sumele din titlurile ipotecare care
ajung la maturitate in alte titluri ipotecare (in loc de titluri de stat).

Zona Euro

Indicatorul PMI Compozit (industrie prelucratoare, servicii) a semnalat contractia in
septembrie (pentru prima oara in ultimii 2 ani). Aceasta evolutie confirma momentul dificil
traversat de economia regiunii (pe fondul intensificarii si propagarii crizei datoriilor suverane
(CDS-urile statelor vulnerabile au consemnat cresteri importante in ultimele luni, iar costul de
finantare a acestora a atins valori maxime de la aderarea la uniunea monetara), dar exprima
totodata premise nefavorabile pe termen scurt (probabilitatea ca economia sa reintre in
contractie a crescut semnificativ). Indicatorul PMI a scazut de la 50,7 p. in august la 49,2 p. in
septembrie (pentru prima oara din iulie 2009 cand se situeaza sub nivelul de 50 p.) (analigtii
estimau un nivel de 49,8 p.). Indicatorul PMI din sfera serviciilor a scazut de la 51,5 p. in august
la 49,1 p. in septembrie. La nivelul industriei prelucratoare indicatorul PMI s-a redus de la 49 p.
in august la 48,4 p. in septembrie.

Comenzile in industrie au scazut pentru a 2-a luna consecutiv in iulie, expresie a
deteriorarii climatului macroeconomic, in contextul intensificarii si propagarii crizei finantelor
publice din regiune. Raportat la iunie comenzile s-au redus cu 2,1%, contractie mai severa
comparativ cu estimarile analistilor (1,1% m/m). Comparativ cu iulie 2010 comenzile au crescut
cu 8,4%, evolutie sub estimarile analigtilor (10,6% y/y).

Sentimentul consumatorilor europeni s-a deteriorat in septembrie, pe fondul intensificarii
crizei finantelor publice din Uniunea Monetara, cu impact nefavorabil pentru economia reala
(care ar putea reintra in contractie). Indicatorul calculat de Comisia Europeana a scazut de la -
16,5 p. in august la -18,9 p. in septembrie, nivelul minim din ultimii 2 ani (analistii estimau un

nivel de -18 p.).

Pe de alta parte, sectorul de constructii a crescut in iulie cu 1,4% m/m — cel mai bun ritm
din ianuarie. insa aceasté evolutie poate fi interpretata ca o corectie (pozitivd) dupa declinul de
1,3% m/m consemnat in iunie. Raportat la iulie 2010 sectorul de constructii a consemnat un

avans de 1,2%.
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In Germania sentimentul investitorilor s-a deteriorat in septembrie, pe fondul intensificarii

si propagarii crizei finantelor publice in Zona Euro, Evolutia indicatorilor ZEW (Germania)

dar si a decelerarii economiei mondiale. Indicatorul
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consumatorilor s-au deteriorat in septembrie, pe intensificarii crizei finantelor publice din Europa
si a deteriorarii climatului macroeconomic mondial. Indicatorul referitor la sentimentul
managerilor s-a redus de la 102 p. in august la 99 p. in septembrie, situdndu-se sub estimarile
analistilor (100 p.). Indicatorul referitor la sentimentul consumatorilor a scazut de la 82 p. in
august la 80 p. in septembrie, evolutie sub estimarile analistilor (83 p.). Recent, Fondul Monetar
International a redus previziunile cu privire la evolutia economiei franceze in 2011 si 2012 la
1,7% yly, respectiv 1,4% yly.

In Italia vanzarile din comertul cu amanuntul au scazut in iulie cu 0,1% m/m (analistii se
asteptau la o crestere cu 0,1% m/m). Vanzarile de alimente au scazut cu 0,3% m/m, in timp ce
vanzarile de produse non-alimentare s-au contractat cu 0,1% m/m. Raportat la iulie 2010
vanzarile din comertul cu amanuntul au scazut cu 2,4% (analistii estimau un declin de 1% yly).

lar in primele 7 luni ale anului vanzarile s-au diminuat cu 0,7% yl/y.
Cifra de afaceri din industrie a crescut cu 1,6% m/m in iulie (7,7% yly), remarcandu-se
componentele bunuri de capital (3,1% m/m) si bunuri intermediare (2,2% m/m). Comenzile in

industrie au crescut cu 1,8% m/m (6,5% y/y), remarcandu-se ramura auto (39,1% y/y).

Marea Britanie

Sentimentul consumatorilor s-a deteriorat in august, catre nivelul minim din ultimele 4
luni, expresie a climatului macroeconomic dificil. Indicatorul calculat de Nationwide Building
Society a scazut de la 49 p. in iulie la 48 p. in august (nivelul minim din aprilie). Componenta
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situatia economica curenta a stagnat la 23 p.. Componenta perspective pentru urmatoarele 6
luni s-a redus de la 66 p. la 65 p. (aproximativ 36% din repondenti se asteapta la deteriorarea
climatului economic in urmatoarele 6 luni, in crestere de la 31%). De asemenea, britanicii au
devenit mai pesimisti in ceea ce priveste evolutia pietei imobiliare: pentru urmatoarele 6 luni

anticipeaza un declin al preturilor caselor cu 1,3%.

Comenzile in industrie au scazut in septembrie, pe fondul deteriorarii climatului
macroeconomic mondial. Indicatorul comunicat de Confederation of British Industry s-a
redus de la 1 p. in august la -9 p. in septembrie (analistii estimau un nivel de -5 p.). Cel mai
sever declin a fost consemnat de componenta exporturi, de la 0 p. in august la -12 p. in
septembrie (nivelul minim din octombrie 2010).

La nivelul pietei imobiliare, numarul creditelor ipotecare aprobate a crescut in august la
35 336 (peste estimarile analistilor (33 250)), cel mai ridicat nivel din mai 2010. Aceasta evolutie
a fost determinata de declinul costurilor de finantare.

Preturile caselor au crescut cu 0,7% m/m in septembrie (dupa declinul de 2,1% m/m din
august), conform datelor Rightmove. Raportat la septembrie 2010 preturile caselor s-au majorat
cu 1,5%, pana la 233 139 lire.

in Londra preturile caselor au crescut in septembrie cu 2,4% m/m, pe fondul reorientarii
investitorilor spre piata imobiliara (ca urmare a evolutiei recente si a riscurilor din pietele de

capital). Raportat la septembrie 2010 preturile caselor au crescut cu 7,2%, pana la 427 889 lire.

Printre factorii de risc cu privire la piata imobiliara britanicd se mentioneaza: climatul

economic dificil, declinul sentimentului consumatorilor, situatia dificila din sectorul bancar.

Marea Britanie a inregistrat in august un deficit bugetar de 15,9 mid. lire — nivel record
pentru aceasta luna (analistii estimau un deficit bugetar de 13 mid. lire). Veniturile s-au majorat
cu 5,9% yly, in timp ce cheltuielile au crescut cu 7,2% y/y. Astfel, in primele 5 luni ale anului
fiscal deficitul bugetar s-a situat la 51,5 mld. lire (in scadere de la 55,3 mld. lire in perioada
similara din 2010): veniturile bugetare s-au majorat cu 4,6% y/y (evolutie sub previziunile
autoritatilor pentru acest an fiscal (7,2% vyl/y)), iar cheltuielile bugetare au avansat cu 3,7% y/y
(In linie cu previziunile autoritatilor). Trebuie mentionat faptul ca deficitul bugetar din anul fiscal
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incheiat in martie a fost revizuit in scadere cu 5,9 mld. lire, la 136,7 mid. lire (pe fondul unor
venituri mai mari la autoritatile locale). Pentru anul fiscal curent autoritatile estimeaza un deficit
de 122 mid. lire.

Recent, Fondul Monetar International a redus previziunile cu privire la evolutia
economiei britanice in 2011 si 2012, la 1,1% y/y, respectiv 1,6% y/y.

Banca Angliei a publicat Stenograma Sedintei de Politicd Monetaré din septembrie.
Entitatea a decis mentinerea dobanzii de referinta la nivelul minim istoric de 0,5% (vot unanim),
dar si a programului de cumparare de active la 200 mld. lire (vot 8-1, Adam Posen votand in
favoarea majorarii programului cu 50 mild. lire). Pe parcursul sedintei, unii membrii ai
Comitetului de Politica Monetara au luat in considerare majorarea programului de active, pe
fondul deteriorarii climatului macroeconomic mondial (“...There had been significant
downside news on activity over the month, including in the U.S. and the core euro-area
countries, which had pointed to a synchronized slowing in global growth ...”): “... For
some members, a continuation of the conditions seen over the past month would
probably be sufficient to justify an expansion of the asset purchase program at a
subsequent meeting ...”. Cu alte cuvinte, a crescut probabilitatea unor noi masuri monetare de
sustinere a economiei: “... increasingly probable that further asset purchases to loosen
monetary conditions would become warranted at some point ...".

Japonia

Indicatorii economici avansat si coincident au scazut in iulie, pe fondul deteriorarii
climatului macroeconomic mondial, in contextul intensificarii crizei finantelor publice in
economiile dezvoltate. Indicatorul avansat a scazut de la 106 p. in iunie la 104,6 p. in iulie.
Indicatorul coincident s-a redus de la 109 p. in iunie la 107,1 p. in iulie.

Indicatorul economic agregat (“all activity index’) a crescut pentru a 4-a luna
consecutiv in iulie, cu 0,4% m/m (dar in decelerare raportat la nivelul de 2,2% m/m din iunie).
Analistii estimau un avans lunar de 0,5%. in sectorul de constructii s-a consemnat un declin de
0,5% m/m, iar sectorul de servicii s-a contractat cu 0,1% m/m. Pe de alta parte, industria a
crescut cu 0,4% m/m.
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Exporturile au crescut in august cu 2,8% y/y, evolutie sub estimarile analistilor (8% y/y).

Este prima crestere y/y de la cutremurul din martie 2011, care a determinat intreruperi ale
lanturilor de productie din mai multe ramuri (in principal auto).

dr. Andrei Radulescu




