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Sinteza macroeconomica 21 — 25 februarie

Indicatorii macroeconomici comunicati pe parcursul saptaménii confirma
scenariul de continuare a procesului 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 sentimentul consumatorilor si declinul solicitarilor de ajutor de
somaj in Statele Unite, sentimentul economic, evolutia industriei prelucratoare si a
sectorului de servicii, comenzile in industrie in Zona Euro si climatul de afaceri in
Germania. Aceste evolutii exprimda semnale de usoara accelerare a economiilor
dezvoltate, dupa soft-patch-ul din ultimele luni ale anului 2010. Cu toate acestea, evolutia
unor indicatori atrage atentia cu privire la sustenabilitatea si ritmul procesului de
relansare a economiei mondiale. Mentionam in acest sens evolutia predominant
nefavorabild a indicatorilor imobiliari in Statele Unite, contractia economica in Marea
Britanie sau dezaccelerarea exporturilor nipone. Degi evolutia recenta a indicatorilor
macroeconomici din tarile dezvoltate a alungat deocamdata spectrul unei noi perioade de
recesiune, se mentin o serie de riscuri pentru perioada urmatoare: tensiunile din Africa
(care au generat cregteri ale cotatiilor internationale la titei), criza finantelor publice
(manifestata in principal in Europa), criza valutara, normalizarea politicii monetare in
China, programele de consolidare bugetara, nivelul ridicat al somajului in economiile
dezvoltate, dificultatile din piata imobiliara americana, etc.

Statele Unite

Departamentul Comertului a comunicat datele preliminare cu privire la evolutia PIB-ului
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formarea economiei in T4. Formarea bruta de capital fix a crescut la un ritm anualizat de 4,8%,
in accelerare comparativ cu T3 (1,5%) (contribuind cu 0,57 p.p. la formarea PIB): investitiile
non-rezidentiale (ritm de 5,3%), investitile rezidentiale (ritm de 5,5%). Cererea externa a
contribuit pozitiv la formarea economiei in T4 (pentru prima oara dupa 3 trimestre de contributii
negative) (3,35 p.p.): exporturile au avansat la un ritm anualizat de 9,6%, in accelerare
comparativ cu T3 (6,8%); importurile au scazut la un ritm anualizat de 12,4%. Pe de alta parte,
consumul guvernamental a scazut la un ritm anualizat de 1,5%, avand o contributie negativa la
formarea economiei (0,31 p.p.). Contributie negativa au avut si stocurile (declin de la 121,4 mid.
dolari in T3 la 7,1 mld. dolari in T4). Astfel, in 2010 economia americana a crescut cu 2,8% Y/y,

cel mai ridicat din ultimii 5 ani.

Sentimentul consumatorilor s-a ameliorat in februarie, confirmand continuarea
procesului de relansare economica. Astfel, indicatorul calculat de Conference Board a crescut
de la 64,8 p. la 70,4 p. (situandu-se peste estimarile analistilor (65,5 p.)). Totodata, indicatorul
de sentiment calculat de Universitatea Michigan a consemnat cel mai ridicat nivel din ianuarie
2008 (77,5 p.) (analistii estimau un nivel de doar 74,2 p.). Componenta situatia curenta a
crescut de la 81,8 p. in ianuarie la 86,9 p. in februarie. Componenta perspective de evolutie
pentru urmatoarele 6 luni s-a apreciat de la 69,3 p. in ianuarie la 71,6 p. in februarie. Pentru
urmatoarele 12 luni consumatorii americani se asteapta la un nivel de inflatie de 3,4% (in
stagnare raportat la ianuarie). Previziunile consumatorilor cu privire la evolutia inflatiei pentru

urmatorii 5 ani au stagnat la 2,9%.

Comenzile de bunuri de consum indelungat au crescut cu 2,7% m/m in ianuarie. Cu
toate acestea, exclucand componenta transport, comenzile au scazut cu 3,6% (analistii estimau

un avans de 0,5% m/m).

La nivelul pietei imobiliare am asistat la o evolutie predominant nefavorabila a
indicatorilor macroeconomici comunicati pe parcursul saptamanii. Conform datelor comunicate
de Mortgage Bankers Association, solicitarile de credite ipotecare au crescut cu 13,2% w/w in
saptamana incheiata in 18 februarie. Media mobila de 4 saptamani a crescut cu 1,9% w/w.
Aceastéa evolutie a fost determinatd de declinul costurilor de finantare, in contextul tensiunilor
din Africa (care au determinat o crestere a cererii de obligatiuni americane). Se remarca
evolutia componentei refinantare, cu un avans de 17,8% w/w. Componenta cumparari noi a

crescut cu doar 5,1% w/w. Astfel, ponderea refinantarilor in totalul solicitarilor de credite
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ipotecare a crescut la 65,7%. Rata medie de dobanda la creditele ipotecare pe 30 de ani a
scazut de la 5,12% la 5%, in timp ce costul mediu al finantarii la creditele ipotecare pe 15 ani s-
a diminuat de la 4,34% la 4,28%.

Vanzarile de case existente au crescut cu 2,7% m/m in ianuarie, pana la 5,36 milioane

(anualizat).

Pe de alta parte, preturile caselor au scazut in decembrie cu 2,4% y/y (cel mai sever
declin din decembrie 2009), conform indicatorilor S&P/Case-Shiller (analistii estimau o
contractie de 2,3% yl/y). Raportat la noiembrie preturile caselor s-au diminuat cu 0,4%.

Comparativ cu maximele din 2006 preturile caselor se mentin la un nivel cu 31% mai redus.

Vénzarile de case noi au scazut in ianuarie cu 13% m/m, pana la 284 mii unitati
(anualizat) (sub estimarile analistilor (305 mii unitati (anualizat))). In Vest s-a consemnat un
declin de 37% m/m, in timp ce in Sud s-a inregistrat o contractie de 13% m/m. Pe de alta parte,
vanzarile au crescut cu 55% m/m in Nord-Est si cu 17% m/m in Midwest. Pretul median de
vanzare a crescut cu 5,7% y/y in ianuarie, la 230 600 dolari. La finele lunii ianuarie stocul de
case noi existent se situa la 188 mii, cel mai redus nivel din decembrie 1967 (la ritmul actual al

vanzarilor, stocul de case noi va fi lichidat in 7,9 luni).

La nivelul pietei fortei de munca, solicitarile initiale de ajutor de somaj au scazut cu 22
mii in saptamana incheiata in 19 februarie, pana la 391 mii (analistii estimau un nivel de 405
mii). Media mobila de 4 saptamani a scazut la 402 mii (de la 418 500). Solicitarile existente de
ajutor de somaj s-au redus cu 145 mii, pana la 3,79 milioane (in saptamana incheiata in 12
februarie). Numarul persoanelor care beneficiaza de ajutor prelungit de somaj a scazut cu 55,3

mii, pana la 4,45 milioane in saptamana incheiata in 5 februarie.

in discursul sustinut in Washington, Secretarul Trezoreriei T. Geithner a considerat c
sistemul financiar american este mai bine pozitionat in prezent pentru a sustine economia

(comparativ cu situatia de dinainte de declangarea crizei): “... The core of the American
financial system is in a much stronger position than it was before the crisis ... We can
say with much more confidence now that the U.S. banking system and the U.S. capital
market are much more likely to be in a position to finance the capital needs that come

with a recovery ...".



% Target Capital

in discursul sustinut in Washington, Guvernatorul Rezervei Federale, T. Hoenig, a
mentionat ca marile companii din sectorul financiar ar trebuie dezintegrate, date fiind riscurile
pentru intreaga economie: “... I am convinced that the existence of too-big-to-fail financial
institutions poses the greatest risk to the U.S. economy ... They must be broken up. We
must not allow organizations operating under the safety net to pursue high-risk activities
and we cannot let large organizations put our financial system at risk ...”. Hoenig a
mentionat ca reforma sistemului financiar (aflatd in implementare) nu impiedica bancile sa-si
asume noi riscuri pentru a creste cota de piata: “... In my view, it is even worse than before
the crisis ... As well-intentioned as the Dodd-Frank Act may be, it will not improve

outcomes ...”.

in discursul sustinut in Alabama, Guvernatorul Rezervei Federale, C. Plosser, a
considerat ca banca centrala ar putea iesi din programul QE2 inainte de termen, daca
perspectivele economice se vor ameliora (inclusiv la nivelul pietei fortei de munca) si presiunile
inflationiste vor continua sa se acumuleze: “... Should economic prospects continue to
strengthen, | would not rule out changing the policy stance to bring QE2 to an early close
... If the growth rates of employment and output begin to accelerate or if inflation or
inflation expectations begin to rise, then it may be time to begin taking our foot off the
accelerator ...”. Referitor la preturile de consum, Plosser a mentionat ca se asteapta la o
crestere a presiunilor inflationiste pana la 2% la finele anului urmator: “... Indeed, we are
beginning to see some increasing price pressures ... My sense is that as the recovery
continues to pick up steam and firms become more convinced that demand increases
will be sustained, they will feel more confident that they can put through price increases
and have them stick ...".

In discursul sustinut ih New York, Guvernatorul FED, J. Lacker, a mentionat rolul FED in
asigurarea stabilitatii financiare. in acest context, Lacker a subliniat importanta testelor de

stress, care au la baza scenarii economice: “... Stress tests are only as good as the
imagination of the scenario designers, who need to resist the temptation to dismiss
extreme scenarios as too far-fetched or focus too much attention on preparing for the
last war ...”. Referitor la comunicarea rezultatelor acestor teste, Lacker a subliniat importanta

transparentei: “... A good case can be made for transparency ... there can be good

reasons to restrict the release of bank-specific supervisory information ...”.



% Target Capital

in discursul sustinut la Chicago, Vice-Presedintele Bancii Centrale Europene, V.
Constancio, a atras atentia asupra dificultatilor proceselor de normalizare a politicii monetare:

“... The bank’s challenge is to go back to normal implementation of monetary policy ...’
. increase in reserves or in the monetary base is not per se inflationary ...".

in discursul sustinut in New York, Vice-Presedintele FED, J. Yellen, a subliniat
importanta strategiei de comunicare a FED, mai ales in contextul actual al politicii monetare

neconventionale: “... If policy makers expected the Fed’s target rate to stay lower for
longer and market participants came to share that view, then financial conditions would
become significantly more accommodative, even in the absence of any change in the
current level of the funds rate ... Such a shift in policy expectations would be associated

with a lower trajectory for the unemployment rate ...”.
Zona Euro

Sentimentul economic a continuat sa se amelioreze in Zona Euro, remarcandu-se
contributia Germaniei. Indicatorul calculat de Comisia Europeana a crescut de la 106,8 p. n
ianuarie la 107,8 p. in februarie (cel mai ridicat nivel din august 2007) (analistii estimau un nivel
de 106,8 p.) (se remarca Germania, unde sentimentul economic a crescut de la 115,5 p. in
ianuarie la 116,8 p. in februarie). La nivelul industriei prelucratoare, indicatorul de sentiment a
crescut de la 6,1 p. in februarie la 6,5 p. in februarie. In sectorul de servicii indicatorul de
sentiment a crescut de la 9,9 p. in ianuarie la 11,1 p. in februarie. Totodata, sentimentul
consumatorilor a crescut de la-11,2 p. la-10 p..

Ritmul de evolutie a industriei prelucratoare si a sectorului de servicii s-a accelerat in
februarie, confirmand continuarea procesului de relansare economica (si exprimand o usoara
accelerare comparativ cu ultimele luni din 2010). Se remarca economia germana, care continua
sa antreneze regiunea. Indicatorul PMI Compozit a crescut de la 57 p. in ianuarie la 58,4 p. in
februarie, cel mai ridicat nivel din ultimii 4 ani. La nivelul industriei prelucratoare, indicatorul PMI
a crescut pana la nivelul de 59 p. in februarie, peste estimarile analistilor (57,2 p.). In sectorul
de servicii indicatorul PMI a urcat pand la 57,2 p., peste estimarile analistilor (55,9 p.). In
Germania indicatorul PMI din industria prelucratoare a crescut la 62,6 p. in februarie (analistii

estimau un nivel de 60,3 p.). Cu toate acestea, indicatorul PMI din sectorul de servicii a scazut
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la 59,5 p.. In Franta (a 2-a economie ca dimensiune din regiune) indicatorii PMI au crescut la
55,3 p. (industria prelucratoare), respectiv 60,8 p. (sectorul de servicii).

Comenzile in industrie au crescut cu 2,1% m/m in decembrie (evolutie peste estimarile
analistilor (contractie lunara de 1%). Se remarca evolutia comenzilor de bunuri de capital (avans
lunar de 3,7%), ceea ce exprima premise favorabile pentru evolutia economiei per ansamblu in
trimestrele urmatoare. $i comenzile de bunuri intermediare au crescut cu 2,4% m/m. Pe de alta
parte, comenzile de bunuri de consum au scazut cu 2,3% m/m. Comparativ cu decembrie 2009,

comenzile au crescut cu 19%.

Creditul neguvernamental a crescut in ianuarie cu 2,4% yly, in accelerare raportat la
decembrie (1,9% y/y). Masa monetara M3 a avansat cu doar 1,5% yly, in dezaccelerare
comparativ cu decembrie (1,7% yl/y).

Pe parcursul saptaméanii am asistat la o serie de interviuri din partea mai multor
Guvernatori ai Bancii Centrale Europene. in aceste discursuri, Guvernatorii atrag atentia cu
privire la accelerarea presiunilor inflationiste Th Zona Euro, lasand deschisa posibilitatea initierii

unui trend de normalizare a politicii monetare in a doua jumatate a anului curent.

Spre exemplu, in discursul sustinut in Frankfurt, J. Stark (membru al Comisiei Executive
al Bancii Centrale Europene) a sustinut majorarea dobéanzii de referinta pentru a atenua
presiunile inflationiste din Zona Euro: “... We’re prepared to act decisively and immediately if
needed ...The objective is pretty clear. In order not to risk un-anchoring inflation
expectations, we have to change the monetary policy stance if need be ...”. De altfel, Stark
a subliniat ca riscurile cu privire la presiunile inflationiste sunt in crestere: “... Risks to the
medium-term outlook for price developments in the euro area as a whole could move to
the upside ... | can assure you that we will act quickly and decisively on any indications
...”. Stark a reiterat natura acomodativa a politicii BCE, atentionand ca am putea asista la
initierea unui proces de normalizare: “... Latest economic developments suggest that the
monetary policy of the ECB, that has already been accommodative, has become even
more accommodative ... To the extent that financial market conditions continue to
improve and the current economic recovery turns out to remain strong and self-

sustained, the stance would need to be normalized over time ...".
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in discursul sustinut in Luxemburg, Guvernatorul Y. Mersch a considerat c& Banca
Centrala Europeana ar putea anunta curand initierea unui proces de normalizare a politicii
monetare, date fiind presiunile inflationiste din ultima perioada: “... I would not be surprised at
most colleagues concluding that we have upside risks to price stability ...”. Guvernatorul
a mentionat ca principala incertitudine cu care se confrunta BCE in acest moment este
reprezentata de efectele de ordin secundar: in ce masura presiunile inflationiste sunt vor deveni

permanente?

in discursul sustinut in Hong Kong, Guvernatorul Bini Smaghi a facut referire la criza
finantelor publice din Zona Euro. Guvernatorul a considerat ca aceasta criza nu trebuie privita
ca un egec de functionare a Uniunii Monetare: “... Seen from this continent, the recent crisis
in European sovereign-debt markets may be interpreted as a failure of the euro ... But in
Europe, the crisis is viewed differently. The problems we face today are the result of a
flawed implementation of a fundamentally good idea ...".

Economia germana a crescut in trimestrul IV cu 0,4% qg/q (conform estimarilor finale), in
dezaccelerare comparativ cu T3 (ritm de 0,7% q/q). Se remarca contributia cererii externe (0,7
p.p.), pe fondul procesului de relansare a economiei mondiale, dar si a competitivitatii
produselor germane (exporturile au crescut cu 2,5% qg/q, in timp ce importurile s-au majorat cu
doar 0,9% qg/q). Totodata, consumul privat, principala componenta a PIB, a crescut cu 0,2% q/q,
in timp ce consumul guvernamental a consemnat un avans de 0,6% qg/q (peste estimarile
analigtilor (0,2% q/q)). Pe de alta parte, investitile de capital s-au diminuat cu 1,1% q/q, pe
fondul conditiilor meteo nefavorabile (analistii estimau un avans la un ritm trimestrial de 2%).
Raportat la T4 2009 economia germand a crescut cu 4%. In 2010 economia germana a crescut
cu 3,6%. Pentru acest an Bundsebank previzioneaza

Evolutia indicatorilor IFO
un ritm de evolutie de 2,5%. 120 (Germania)

Climatul de afaceri s-a ameliorat in februarie,
confirmand continuarea procesului de relansare

economica. Indicatorul calculat de Institutul de
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la 112,8 p. in ianuarie la 114,7 p. in februarie. Componenta perspective pentru urmatoarele 6
luni s-a situat la 107,9 p..

in Franta sentimentul consumatorilor a stagnat in februarie la 85 p., conform datelor
Institutului National de Statistica (evolutie in linie cu estimarile analistilor).

in ltalia climatul de afaceri s-a deteriorat usor in februarie, expresie a unui nivel ridicat al
stocurilor companiilor. Indicatorul calculat de Institutul de Statistica a scazut de la 103,4 p. in
ianuarie la 103 p. in februarie, mentinandu-se insa in apropiere de nivelul maxim din ultimii 3
ani. Analigtii estimau un nivel de 103,8 p.. Pentru anul 2011 Administratia Berlusconi

previzioneaza un ritm de evolutie economica de 1,5% yly.

Marea Britanie

Economia britanica s-a contractat in trimestrul IV cu 0,6% qg/q, evolutie influentata si de
starea nefavorabila a vremii (cel mai rece decembrie din ultimii 100 de ani). Consumul privat
(principala componenta a PIB) a scazut cu 0,1% g/q. Investitiile s-au contractat cu 2,5% qg/q. Pe
de alta parte, exporturile s-au majorat cu 2,3% q/q (insa importurile au crescut la un ritm
superior (3% @/q)). Cheltuielile guvernamentale au avansat cu 0,7% qg/q. Raportat la T4 2009
economia a crescut cu 1,5%.

Investitile companiilor au scazut in T4 cu 2,5% qg/q. Raportat la T4 2009 investitiile
companiilor britanice au crescut cu 10%.

Sectorul britanic de servicii s-a contractat in decembrie cu 1,3% m/m. Comparativ cu
decembrie 2009 sectorul a consemnat un declin de 0,6%.

Sentimentul consumatorilor s-a mentinut in februarie Th apropiere de nivelul minim din
ultimii ani, pe fondul procesului de consolidare bugetara. Indicatorul calculat de Gfk a
consemnat un nivel de -28 p. (faté de -29 p. in ianuarie).

Preturile caselor au crescut in februarie la cel mai bun ritm din ultimele 4 luni. Conform

indicatorilor Rightmove, preturile caselor au crescut cu 3,1% m/m in februarie (cel mai bun ritm
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din ultimele 4 luni), pana la 230 030 lire. Aceasta evolutie a fost influentata si de reducerea

ofertei de locuinte scoase la vanzare (minimul ultimelor 10 luni).

Marea Britanie a Tnregistrat un excedent bugetar de 3,74 mld. lire in ianuarie, cel mai
ridicat nivel din iulie 2008. Analigtii estimau un excedent bugetar de doar 100 mil. lire. Raportat
la ianuarie 2010 veniturile bugetare au crescut cu 12,4% (cel mai bun ritm din aprilie),
remarcandu-se impozitele pe venit si pe céastiguri de capital (cu un avans de 18,9% y/y).
Cheltuielile bugetare s-au majorat cu 4,4% yl/y.

Banca Angliei a publicat Stenograma $edintei de Politica Monetara din luna ianuarie.
Entitatea a decis mentinerea dobanzii de referinta la nivelul minim istoric de 0,5% si a
programului de cumparare de active la 200 mld. lire (decizii in linie cu estimarile analistilor).
Votul Comitetului de Politicda Monetara a fost 5-3-1. Cu alte cuvinte, a crescut numarul
persoanelor care au votat pentru o majorare a dobanzii de referinta, in contextul accelerarii
presiunilor inflationiste: “... For three members, the case for removing some monetary
stimulus at this meeting was compelling ...”. Guvernatorii Dale si Wale au votat pentru
majorarea dobanzii cu 25 p.b., in timp ce Sentence a optat pentru o crestere cu 50 p.b.. Pe de
alta parte, Adam Posen a continuat sa voteze pentru majorarea programului de cumparare de
active cu 50 mld. lire. Mai mult, o parte din cei care au votat pentru mentinere au considerat ca
probabilitatea majorarii dobanzii de referinta la sedintele urmatoare a crescut, pe fondul
accelerarii presiunilor inflationiste: “... Of those members not favoring a rise in bank rate,
some thought that the case for an increase had nevertheless grown in strength ...”.

Japonia

In ianuarie exporturile au crescut cu 1,4% yly, in dezaccelerare comparativ cu
decembrie (12,9% y/y) si sub estimarile analistilor (7,4% y/y). Pe de alta parte, importurile au
crescut cu 12,4% yly, in accelerare comparativ cu decembrie (10,6% y/y) si peste estimarile
analistilor (8,1% y/y). Astfel, balanta comerciala a inregistrat un deficit de 471,4 mld. yeni.

Preturile de consum au stagnat in ianuarie (y/y). Exlucuzadnd componenta alimente,
preturile de consum au scazut cu 0,2% y/y (analisti estimau un declin de 0,3% yly).
Componenta core a scazut insa cu 0,6% y/y (in linie cu estimarile analistilor).
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