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Sinteza macroeconomica 27 — 31 decembrie

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
contractelor de vanzare-cumparare case, a activitatii economice din Chicago si declinul
solicitarilor de ajutor de somaj in Statele Unite, vdnzarile din comertul cu amanuntul si
creditul neguvernamental in Zona Euro, climatul de afaceri in Italia, sau productia
industriala in Japonia. Aceste evolutii exprima semnale de usoara accelerare a
economiilor dezvoltate, dupa soft-patch-ul recent. Cu toate acestea, evolutia unor
indicatori atrage atentia cu privire la sustenabilitatea si ritmul procesului de relansare a
economiei mondiale. Mentionam in acest sens deteriorarea sentimentului consumatorilor
americani, conditiile dificile la nivelul pietei imobiliare din Statele Unite si Marea Britanie,
sau deflatia din Japonia. Desi 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: criza finantelor publice (manifestata in
principal in Europa), criza valutara, politica monetara a Chinei, programele de
consolidare bugetara, nivelul ridicat al somajului in economiile dezvoltate, dificultatile
din piata imobiliara americana, etc.

Statele Unite

Sentimentul consumatorilor s-a deteriorat in decembrie, expresie a preocuparilor cu
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faptul ca ponderea consumatorilor care considera M\ A A A /\,\ N
dificil procesul de obtinere a unui loc de munca a L’\

crescut catre cel mai ridicat nivel din februarie, in timp
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ce ponderea consumatorilor care considera ca in urmatoarele 6 luni vor fi mai multe locuri de

munca disponibile a inregistrat cel mai redus nivel din iulie.
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La nivelul pietei imobiliare am asistat la o evolutie mixtd a indicatorilor comunicati pe

parcursul saptamanii. Pe de o parte, contractele de
vanzare-cumparare case au crescut cu 3,5% m/m in
noiembrie (graficul alaturat), in dezaccelerare
comparativ cu nivelul de 10% m/m din octombrie.
Analistii estimau un avans lunar de doar 0,8%. Se
remarca Vestul (cu un avans de 18% m/m) si Nord-
Est (1,8% m/m). Contractele de vanzare-cumparare
case au scazut cu 4,2% m/m in Midwest si cu 1,8%
m/m in Sud. Raportat la noiembrie 2009 numarul

contractelor de vanzare-cumparare case a scazut cu 2,4%.

Pe de alta parte, preturile caselor au scazut in
octombrie cu 1% m/m si cu 0,8% y/y (cel mai sever
ritm din decembrie 2009) (scadere de peste 30% de
la maximele din 2006), conform indicatorilor
S&P/Case Shiller, evolutii care exprima mentinerea
unor conditii dificile dupa expirarea programelor de
sustinere. Analigtii estimau un declin de doar 0,2%
yly. Cele mai severe contracti y/y au fost
consemnate in regiunile Atlanta (2,1% y/y), Chicago
(1,8% yly) si Minneapolis (1,8% yly).
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Printre principalii factori de risc cu privire la evolutia pietei imobiliare in perioada

urmatoare se numara: conditiile dificile la nivelul pietei fortei de munca, numarul ridicat al

prescrierilor, oferta ridicata de locuinte din piata.

in Chicago activitatea economica a inregistrat in decembrie cel mai bun ritm de evolutie

din ultimii ani, evolutie care confirma continuarea procesului de relansare economica in 2011.

Indicatorul calculat de Institute for Supply Management-Chicago a crescut la 68,6 p. in

decembrie (cel mai ridicat nivel din iulie 1988), situandu-se peste estimarile analistilor (61 p.).
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La nivelul pietei fortei de munca solicitarile de ajutor de somaj au scazut catre nivelul

minim din ultimi 2 ani, confirmand procesul de ™ e
ameliorare gradualda a conditilor, pe masura MN
A

00

procesului de relansare economicd. In sdptdmana [ \(\n :
incheiata In 25 decembrie solicitarile de ajutor de \b\ | o
somaj au scazut cu 34 mii, pana la 388 mii (graficul [\/P/ L\WMV/\%
alaturat) (situdndu-se sub pragul de 400 mii pentru '

Y
prima oar4 din iulie 2008). Analistii estimau un nivel L?DJM"WN_NYPNM .

de 415 mii. De asemenea, media mobilda de 4
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saptamani a consemnat cel mai redus nivel din iulie WP S amT W S 208 W s 05 W e a0 W G
2008. Pe de alta parte, numarul solicitarilor existente de ajutor de somaj a crescut cu 57 mii in
saptamana incheiata in 18 decembrie, la 4,13 milioane. Cu toate acestea, numarul persoanelor
care beneficiaza de ajutor prelungit de somaj a scazut cu 151,5 mii in saptaména incheiata in

11 decembrie, la 4,53 milioane.
Zona Euro

Véanzarile din comertul cu amanuntul au crescut in decembrie la cel mai rapid ritm din
ultimii 2 ani si jumatate. Aceasta evolutie confirma procesul de relansare economica si
extinderea acestuia de la nivelul cererii externe catre cererea interna. Indicatorul PMI calculat
de Markit Economics a crescut de la 51,3 p. in noiembrie la 52,9 p. in decembrie (cel mai ridicat
nivel din mai 2008). Se remarca evolutia indicatorului in Germania, economie care a depasit
mai rapid criza economica, fiind sustinuta de avansul cererii externe, precum si de gradul ridicat

de competitivitate a produselor germane.

Creditul neguvernamental a consemnat o accelerare in noiembrie, confirmand procesul
de relansare economica in urma celei mai severe
crize din ultimele decenii. Raportat la noiembrie 2009
creditul neguvernamental a crescut cu 2% (cel mai N
bun ritm din aprilie 2009), in accelerare raportat la \
ritmul din octombrie (1,5% vy/y) (graficul alaturat). \
Masa monetara M3 a crescut cu 1,9% y/y in \ _ad
noiembrie, in accelerare comparativ cu nivelul de

0,9% y/y din octombrie.

My SEF 2007 My SEF 2008 May SEF 2003 My SEF 2010 My SEF



% Target Capital

in Germania preturile de consum au crescut in decembrie cu 1,2% raportat la noiembrie

(cel mai rapid ritm din decembrie 2002). Comparativ
cu decembrie 2009 preturile de consum au crescut cu
1,9% y/y (cel mai ridicat nivel din octombrie 2008), in
accelerare raportat la noiembrie (1,6% y/y) (graficul
alaturat). Aceste evolutii au fost determinate de
avansul cotatiilor internationale la titei (spre exemplu
preturile la combustibil pentru incalzire au crescut cu

5,6% m/m si 28,7% yly), dar si de scumpirea
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pachetelor turistice (in perioada Sarbatorilor de iarna). Astfel, in 2010 rata inflatiei s-a situat la

1,2%. Banca Centrala a Germaniei — Bundesbak — previzioneaza un nivel de inflatie de 1,7%

y/y in 2011.

Economia franceza a crescut pentru al-6-lea
trimestru consecutiv in T3, cu 0,3% q/q (graficul
alaturat), in dezaccelerare comparativ cu nivelul de
0,6% q/q din T2. Raportat la T3 2009 PIB-ul Frantei a
crescut cu 1,7%.

2 2

Ao oo

| w |
\ |

SEF SEF SEP SEP SEP

In ltalia climatul de afaceri a crescut pentru a 3-a lund consecutiv in decembrie,

confirmand continuarea procesului de relansare
economica in urma celei mai severe crize economico-
financiare din ultimele decenii. Indicatorul calculat de
Institutul de Statistica a crescut de la 101,7 p. in
noiembrie la 103 p. in decembrie (cel mai ridicat nivel
din ultimii 3 ani) (graficul alaturat) (analistii estimau un
nivel de 102 p.). Aceasta evolutie a fost determinata

de semnalele de ameliorare a cererii.

110 10

A 4

N B

A Al |

\ 4

., -y :

\
\//

BFR JUL acT 2003 BFR JuL acT gl BFR JuL acT



% Target Capital

Marea Britanie

La nivelul pietei imobiliare britanice am asistat la o evolutie mixta a indicatorilor
comunicati pe parcursul saptamanii. Preturile :
caselor au scazut pentru a 6-a luna consecutiv in M/'_\__,H\\/,/\‘ L
decembrie, cu 0,4% m/m (graficul alaturat), conform :D/ \ _/—\_/'\-\

indicatorilor Hometrack. Aceastd evolutie a fost ! \/_\
determinatd de declinul cererii (pentru a 6-a luna | < L4
\f\ /\/

o

consecutiv, cu 4,8% m/m). Astfel, in 2010 preturile
caselor au scazut cu 1,6% y/y, in contextul declinului v \/

cererii cu 7% yl/y (in a 2-a jumatate a anului la un
ritm mai sever, 18%) si a majorarii ofertei cu 24% yl/y. Entitatea previzioneaza ca preturile

caselor vor continua declinul gi in 2011 (cu 2%), pe fondul cererii scazute, dar si a conditiilor

dificile in ceea ce priveste creditarea ipotecara.

Pe de alta parte, preturile caselor au consemnat in decembrie primul avans lunar din
mai, conform indicatorilor calculati de Nationwide Building Society. Raportat la noiembrie
preturile caselor au avansat cu 0,4%, pana la 162 763 lire. Analistii estimau un declin cu 0,2%
m/m. Comparativ cu decembrie 2009 preturile caselor au crescut cu 0,4%. Astfel, in trimestrul
IV preturile caselor au scazut cu 1,3% q/q: Irlanda de Nord (3,4% q/q), Londra (2% q/q). Pe de
alta parte, preturile caselor au crescut in East Anglia (cu 1,6% q/q).

Japonia

Rata somajului s-a mentinut in noiembrie la 5,1% (figura alaturata) (evolutie in linie cu

L} L}

estimarile analigtilor). Aceastd evolutie a fost
determinata de apropierea de final a programelor .,
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aprecierea yen-ului (cu 10% in raport cu dolarul in
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2010)). Raportul locuri de munca disponibile/candidati a crescut la 0,57.
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Productia industriala a consemnat in noiembrie prima crestere din ultimele 6 luni.
Comparativ cu octombrie productia industriala a crescut cu 1%, peste estimarile analistilor
(0,9%). ; ;
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Preturile de consum au scazut pentru a 21-a /\// \
luna consecutiv.  in  noiembrie, exprimand /' ‘ \
. . . ) N AT | .
continuarea procesului de deflatie. Preturile de N ‘\
consum (ex. alimente) au scazut cu 0,5% yly \ 2 00
(graficul alaturat) (analigtii estimau un declin de \ /_ 2

0,6% yly).
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Banca Centrald a Japoniei a publicat Stenograma Sedintei de Politicd Monetara din
noiembrie. Entitatea si-a manifestat preocuparea cu privire la impactul noului program de
quantitative easing al FED (“... one member was of the view that the effects of the measure
taken were highly uncertain and growth in the U.S. economy was still likely to remain low
for some time ...”). In ceea ce priveste economia nipona membrii Comitetului de Politica
Monetara au atras atentia cu privire la impactul aprecierii yen-ului si impactul acestei evolutii
pentru exporturi: “... Many members said that careful attention should continue to be paid
to the possibility that the appreciation of the yen might exert downward pressure on
Japan’s economy by negatively affecting business and household sentiment ...".

dr. Andrei Radulescu




