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Sinteza macroeconomica 28 februarie — 4 martie

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 accelerarea ritmurilor de evolutie a industriei prelucratoare si a
sectorului de servicii si ameliorarea graduala a conditiilor la nivelul pietei fortei de munca
in Statele Unite, evolutia industriei prelucratoare, a sectorului de servicii, a comertului cu
amanuntul si declinul ratei somajului in Zona Euro, sau evolutia industriei prelucratoare
in Marea Britanie si a comertului cu amanuntul in Japonia. Aceste evolutii exprima
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,
presiunile inflationiste din Zona Euro, declinul preturilor caselor in Marea Britanie,
evolutia sub estimari a productiei industriale si a investitiilor in Japonia. 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), normalizarea politicii monetare in Zona Euro (semnalata de Trichet), 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.
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nivel din ianuarie 2004, in timp ce componenta locuri de munca a inregistrat nivelul maxim din
ultimii 38 de ani. Contributii importante la aceste evolutii a avut si cererea externa (exporturile
au consemnat nivelul maxim din decembrie 1988).

Comenzile in fabrici au crescut in ianuarie cu 3,1% m/m, cel mai bun ritm din septembrie
2006 (peste estimarile analistilor (2,2% m/m)), evolutie determinatd de o componenta volatila
(aeronautica). Comenzile de bunuri de consum indelungat au avansat cu 3,2% m/m,
remarcandu-se componenta avioane civile (crestere exponentiala, la 7,4 mld. dolari (de la 141
mil. dolari in decembrie). Comenzile de bunuri non-durable au crescut pentru a 2-a luna
consecutiv, cu 3,1% m/m. Cu toate acestea, comenzile de bunuri de capital (ex. aeronautica si
echipamente militare) au scazut cu 6,2% m/m, evolutie care atrage atentia cu privire la
sustenabilitatea evolutiei industriei. Stocurile fabricilor au crescut cu 1,3% m/m in ianuarie (la

ritmul actual al vanzarilor stocurile vor fi lichidate in 1,25 luni).

Ritmul de evolutie a sectorului de servicii s-a accelerat in februarie, confirméand procesul
de relansare economica si extinderea acestuia de la ISM non-manufacturing

industria prelucratoare catre intreaga economie.
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nivel din aprilie 2006). Pe de alta parte, componenta
comenzi noi a scazut usor (la 64,4 p).

Momentul bun traversat de economie este confirmat si de indicatorul calculat de
Institute for Supply Management-Chicago, care a crescut de la 68,8 p. in ianuarie la 71,2 p.
in februarie (cel mai bun nivel din iulie 1988). Componenta productie a crescut de la 73,7 p. in
ianuarie la 78,2 p. in februarie. Componenta comenzi noi s-a apreciat de la 75,7 p. la 75,9 p..
Pe de alta parte, componenta locuri de munca a scazut de la 64,1 p. in ianuarie la 59,8 p. in
februarie.
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Cheltuielile de consum au crescut cu doar 0,2% m/m in ianuarie (cel mai redus ritm din
luna iunie), evolutie nefavorabil influentatd de escaladarea preturilor la bunuri, dar si de
conditiile meteo nefavorabile (analistii estimau un avans lunar de 0,4%). ins4, ajustat de inflatie,
consumul privat a consemnat primul declin din ultimul an (0,1%). Pe de alta parte, veniturile
personale au consemnat cel mai bun ritm de evolutie din mai 2009 (1% m/m), evolutie favorabil
influentata si de programele fiscale prelungite de Administratia Obama. Astfel, venitul real
disponibil a crescut cu 0,7% m/m (cel mai rapid ritm din aprilie) (daca se exclude impactul
programelor fiscale, majorarea ar fi de doar 0,1% m/m). Rata de economisire a crescut de la
5,4% in decembrie la 5,8% in ianuarie, dar se mentine sub nivelul maxim de 6,3% (consemnat
in iunie 2010). Preturile din consumul privat core au crescut cu 0,1% m/m (0,8% y/y),

mentinandu-se mult sub nivelul de confort al Rezervei Federale.

Pe de alta parte, sectorul de constructii a scazut in ianuarie cu 0,7% m/m, pana la 791,8
mld. dolari, cel mai redus nivel din luna august 2010 (analistii estimau un declin lunar de doar
0,4%), evolutie determinata si de conditiile meteo nefavorabile. Pe segmentul nerezidential s-a
consemnat un declin de 6,9% (cel mai sever ritm din ianuarie 1994), evolutie determinata de
conditiile dificile de creditare, dar si de gradul ridicat de neocupare. Pe de altd parte, pe

segmentul rezidential s-a consemnat un avans de 5,3% m/m.

La nivelul pietei imobiliare se mentin conditii predominant nefavorabile. Solicitarile de
credite ipotecare au scazut cu 6,5% w/w in saptaméana incheiata in 25 februarie (conform
indicatorilor comunicati de Mortgage Bankers Association), desi costurile de finantare s-au
diminuat. Aceasta evolutie exprima contextul dificil la nivelul cererii reale, puternic afectata de
conditiile dificile la nivelul pietei fortei de munca. Componenta cumparari noi a consemnat un
declin de 6,1% w/w, in timp ce componenta refinantare a scazut cu 6,5% w/w. Rata medie de
dobanda la creditele ipotecare pe 30 de ani a scazut la 4,84%, in timp ce costul mediu al
finantarii la creditele ipotecare pe 15 ani s-a redus la 4,71%.

Ratele la creditele ipotecare au scazut pentru a 3-a saptamana consecutiv, conform
datelor Freddie Mac. Costul mediu al finantarii la creditele ipotecare pe 30 de ani s-a redus de
la 4,95% la 4,87%. Rata medie de dobanda la creditele ipotecare pe 15 ani a scazut de la
4,22% la 4,15%.
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Contractele de vanzare-cumparare locuinte au scazut in ianuarie cu 2,8% m/m, conform
datelor comunicate de National Association of Realtors (analistii estimau o contractie de
2,3% m/m). Raportat la ianuarie 2010 numarul contractelor a scazut cu 4,4%.

Printre principalii factori de risc cu privire la evolutia pietei imobiliare in perioada
urmatoare se mentioneaza: conditiile dificile la nivelul pietei fortei de munca, dar si in ceea ce

priveste creditarea, nivelul ridicat al prescrierilor, etc.

La nivelul pietei fortei de munca am asistat la noi evolutii favorabile, confirmand tendinta
de ameliorare graduala, in contextul procesului de relansare economica. in februarie economia
americana a creat 192 mii locuri de munca, in accelerare comparativ cu ianuarie (63 mii locuri
de munca), dar usor sub estimarile analistilor (196 mii). Sectorul privat a creat 222 mii locuri de
munca in februarie, peste estimari (200 mii). In industria prelucrétoare numarul de locuri de
munca a crescut cu 33 mii (analistii estimau o crestere de doar 25 mii). Sectorul de servicii a
creat 122 mii locuri de munca. Pe de alta parte, numarul de locuri de munca din sectorul public
a scazut cu 30 mii, pe fondul dificultatilor bugetare. Rata somajului a scazut (la 8,9%), sub
estimarile analistilor (9,1%). Rata somajului care include persoanele anagajate part-time (care
doresc o pozitie full-time) dar si persoanele somere care au renuntat sa mai caute un job a
scazut la 15,9% (de la 16,1%). Durata medie a saptamanii de lucru s-a mentinut la 34,2 ore.

Solicitarile de ajutor de somaj au scazut cu 20 mii, pana la 368 mii, in saptamana
incheiata in 26 februarie. Este cel mai redus nivel din mai 2008. Analistii estimau o crestere
pana la 395 mii. Media mobila de 4 saptamani s-a redus la 388 500 (nivelul minim de la
jumatatea lunii iulie 2008). De asemenea, solicitarile existente de ajutor de somaj au scazut cu
59 mii, pana la 3,77 milioane (in saptamana incheiata in 19 februarie) (analigtii estimau o
crestere pana la 3,82 milioane). Pe de alta parte, numarul persoanelor care beneficiaza de
ajutor prelungit de somaj a crescut cu 57 mii, pana la 4,5 milioane (in saptamana incheiata in

12 februarie).

Sectorul privat a creat 217 mii locuri de munca in februarie, conform Raportului ADP (in
accelerare comparativ cu ianuarie si peste estimarile analistiior (180 000)). Industria
prelucratoare a creat 15 mii locuri de munca, in timp ce in sectorul de servicii numarul de locuri
de munca a crescut cu 202 mii. Cele mai multe locuri de munca au fost create de companiile

mijlocii (104 mii) si cele mici (100 mii). Companiile mari au creat doar 13 mii locuri de munca.
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Pe de alta parte, anunturile de concedieri au crescut in februarie cu 32% m/m si cu 20%
y/y (péana la 50 702), conform datelor Challenger, Gray & Christmas (primul avans y/y din mai
2009). Aceasta evolutie a fost determinatd de anunturile de concedieri la nivelul sectorului
public, pe fondul presiunilor bugetare (16 830 anunturi). Pe de alta parte, au crescut si intentiile
companiilor de a angaja personal (la 72 581).

Productivitatea muncii a crescut la un ritm anualizat de 2,6% in trimestrul IV (in usoara
accelerare comparativ cu T3 (2,3%)). Se remarca industria prelucratoare, cu un avans al
productivitatii muncii de 5,9% (anualizat). Astfel, in 2010 productivitatea muncii a crescut cu
3,9% yly, cel mai bun ritm din 2002. Costul muncii a scazut la un ritm anualizat de 0,6%
(analistii estimau un declin de 0,5%). in 2010 costul muncii s-a redus cu 1,5% y/y (in 2009
declinul a fost de 1,6% y/y).

Rezerva Federald a publicat Raportul cu privire la situatia economiei — Beige Book.
Entitatea remarca ameliorarea “modesta” a conditiilor la nivelul pietei fortei de munca pe
parcursul acestui an, in contextul procesului de relansare economica (care are ca motor
industria prelucratoare): “... Labor market conditions continued to strengthen modestly,

with all Districts reporting some degree of improvement ...”. Raportul mentioneaza o
evolutie a economiei la un ritm modest/moderat in marea majoritate a regiunilor in ultima
perioada. FED remarca industria prelucratoare, care continua sa fie leader-ul procesului de
relansare economica (“... the manufacturing sector is doing just great ...”), dar si semnale
mai bune din comertul cu amanuntul (in ciuda conditilor meteo nefavorabile) (“... Retail
spending strengthened compared with a year ago across all Districts except Richmond
and Atlanta ...”). Pe de alta parte, entitatea mentioneaza mentinerea unei situatii critice la
nivelul pietei imobiliare (... overall sales and construction remained at low levels across all

districts ...”).

Presedintele FED, B. Bernanke, a sustinut discursul bi-annual in fata Comisiilor de
Servicii Financiare ale Senatului si Camerei Reprezentantilor. Referitor la situatia curenta a
economiei, Bernanke a subliniat ca se mentin o conditii dificile si riscuri (“... The economy’s
recovery is not firmly established, and we think monetary policy needs to be supportive
...”). Mai ales ca sectorul imobiliar se afla inca intr-o stare critica, iar conditiile la nivelul pietei
fortei de munca nu s-au ameliorat semnificativ (“... only slowly ...”). Astfel, Bernanke a subliniat
importanta QE2, afirmand ca acest program a contribuit la reducerea riscurilor de recesiune dar
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si a celor de deflatie. Astfel, Guvernatorul nu a exclus posibilitatea unei noi unde de masuri de
quantitative easing pentru a evita reintrarea economiei in recesiune: “... what we’d like to see
is a sustainable recovery. We don’t want to see the economy falling back into a double
dip or to a stall-out ... A third round of purchases has to be a decision of the Federal
Open Market Committee, and it depends again on our mandate for stable prices and

”

maximum employment ...”. Referitor la escaladarea recentd a cotatiilor internationale la
bunuri, Bernanke a mentionat ca acestea nu vor determina o crestere permanenta a inflatiei,
reiterand faptul ca dobénzile se vor mentine reduse. Bernanke considera ca majorarea recenta
a cotatiilor internationale la bunuri a fost determinata de cregterea cererii de materii prime din
partea economiilor emergente, dar si de unele constrangeri la nivel de oferta. Bernanke a atras
atentia asupra faptului ca preturile la bunuri s-au majorat in toate monedele, dejucand ideea ca
politica acomodativa a FED este responsabila pentru evolutia recenta a pietelor de bunuri. Cu
toate acestea, Guvernatorul a subliniat efectele acestor evolutii recente: o crestere sustinuta a
preturilor la titei si alte bunuri are impact negativ pentru evolutia economiei si contribuie la
majorarea asteptarilor inflationiste. Referitor la evolutia dobénzilor dupa terminarea QE2,
Bernake a considerat ca nu se asteapta la modificari semnificative, dat fiind ca ceea ce
conteaza mai mult este stocul de titluri de stat detinut de FED. Guvernatorul s-a referit si la
conditiile dificile la nivelul pietei fortei de munca, considerand ca o normalizare va fi posibila
abia peste cativa ani. Totodata, Bernanke a atras atentia cu privire la importanta adoptarii unor
masuri de reducere a dezechilibrelor bugetare, atragand atentia cu privire la riscurile pentru
sistemul financiar american (“... It is possible that U.S. states could pose a risk to the
financial system ... Currently, while states are facing very tough financial conditions, at
least as long as the recovery continues, they are seeing higher tax revenues and that will
at least be helpful to some of them ...”).

in discursul sustinut in Atlanta, Guvernatorul Rezervei Federale, D. Lockhart, a
considerat ca escaladarea recentd a cotatiilor internationale la titei contribuie la generarea de
presiuni inflationiste: ... There is clearly rising inflation anxiety focused on particular price
categories ...”. Cu toate acestea, Lockhart a mentionat ca inflatia nu va iesi de sub control: “...
I would expect inflation to continue to firm but not leap out of control ...”, mai ales ca
asteptarile cu privire la inflatia pe termen lung sunt stabile: “... Long-term inflation
expectations remain quite stable ...".
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in discursul sustinut in Minnesota, Guvernatorul Rezervei Federale, N. Kocherlakota, a
mentionat ca economia americana se confrunta inca cu o serie de provocari: “... We have
come through a very difficult recession ... the size of this shock meant that this
recession was going to be a painful and challenging one, regardless of the policy

response ...”. in acest context, Guvernatorul a mentionat importanta consolidarii situatiei

economice a gospodariilor, dar si a capitalului de catre banci.

in discursul sustinut in Minnesota, Guvernatorul FED N. Kocherlakota, a considerat c&
nu existd motive pentru a opri programul FED de cumparare de active (QE Il): “... My

inclination is to complete it...".

in discursul sustinut in Florida, Guvernatorul Rezervei Federale, D. Lockhart, a atras
atentia cu privire la evolutia recenta a cotatiilor internationale la titei si impactul acesteia pentru
economia americana: “... Not many weeks ago, | was ready to say, with regard to growth
prospects, that | could be pleasantly surprised to the upside ... I still hold to the view that
I could be pleasantly surprised, but with a touch more caution...”. De asemenea, Lockhart
a mentionat riscurile determinate de politicile bugetare atat in Statele Unite, dar si Europa.
Guvernatorul previzioneaza ritmuri de evolutie de 3%-4% si o rata a inflatie in crestere pana la
2% in Statele Unite in urmatorii 2 ani. Referitor la piata fortei de munca, Lockhart a mentionat
ca rata naturala a somajului a crescut catre 6,5%-7% (faté de nivelul de 5,5% din perioada

premergatoare crizei).

in discursul sustinut in Paris, Vice-Presedintele FED, J. Yellen, a atras atentia cu privire
la inflexibilitatea unor state in ceea ce priveste politica de curs de schimb, care contribuie la
acumularea de dezechilibre globale: “... Inflexible exchange rates” in some countries “have
tended to inhibit adjustment of unsustainable global imbalances ... Such imbalances
appear to have fostered the buildup of vulnerabilities in the run-up to the recent financial
crisis ...”. Yellen a subliniat ca ajustarea deficitelor externe in statele dezvoltate poate contribui
la declinul economiei mondiale dacé nu este coroboratd cu masuri de sustinere a cererii interne

in economiile emergente: “... If deficit countries curtail spending without offsetting

spending increases in the surplus countries, aggregate demand would decline, with

adverse consequences for the global economy...”. in acest context, Guvernatorul a
mentionat importanta coordonarii politicilor macroeconomice pe mapamond (“... a cooperative

spirit among policy makers ...”).
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Zona Euro

Eurostat a publicat datele finale cu privire la evolutia economiei Zonei Euro in T4.
Economia regiunii a crescut cu 0,3% qg/q, in linie cu estimarile analistilor. Principalele economii
din regiune (Germania, Franta si Italia) au consemnat ritmuri de evolutie de 0,4% qg/q, 0,3% qg/q,
respectiv 0,1% q/q. Pe de alta parte, economiile Greciei si Portugaliei au consemnat ritmuri de
declin de 1,4% q/q, respectiv 0,3% q/q, pe fondul proceselor de consolidare bugetara. La nivelul
Zonei Euro, consumul privat, principala componenta a PIB, a crescut cu 0,4% q/q, peste
estimarile analistilor (0,2% qg/q). Consumul guvernamental a avansat cu doar 0,1% q/q, in
dezaccelerare raportat la T3 (0,4% q/q). Pe de alta parte, formarea bruta de capital s-a
contractat cu 0,6% @/q, evolutie care nu exprima premise incurajatoare pentru perioada
urmatoare (desi aceastd componenta a fost nefavorabil influentatd de conditile meteo).
Exporturile au crescut cu 1,8% q/q, in dezaccelerare raportat la T3 (2,2% g/q). Importurile s-au
majorat cu 1,1% q/g. Raportat la T4 2009 economia regiunii a crescut cu 2%.

Indicatorul PMI Compozit a crescut de la 57 p. in ianuarie la 58,2 p. in februarie.
Industria prelucratoare a consemnat in februarie cel mai bun ritm de evolutie din ultimul
deceniu, confirmand continuarea procesului de relansare economica si expimand semnale de
usoara accelerare pentru perioada urmatoare. Indicatorul PMI a crescut de la 57,3 p. in ianuarie
la 59 p. in februarie, cel mai ridicat nivel din iunie 2000. La nivelul sectorului de servicii
indicatorul PMI a crescut de la 55,9 p. in ianuarie la 56,8 p. in februarie.

Vénzarile din comertul cu amanuntul au crescut in ianuarie cu 0,4% m/m. Raportat la

ianuarie 2010 vanzarile s-au majorat cu 0,7% (evolutii peste estimarile analistilor).

Rata somajului a scazut in Zona Euro la 9,9% in ianuarie (de la 10%), cel mai redus
nivel din martie 2010.

Preturile de producator au crescut cu 1,5% m/m si cu 6,1% y/y in ianuarie (in accelerare
raportat la decembrie, pe fondul escaladarii cotatiilor internationale la bunuri) (analigtii estimau
un avans anual de 5,7%). Componenta energetica a consemnat un avans de 13% yl/y, in timp

ce componenta bunuri intermediare s-a apreciat cu 7,4% yly.
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Ritmul de evolutie a preturilor de consum s-a accelerat in ianuarie, pe fondul evolutiei
componentelor volatile (in contextul escaladarii cotatiilor internationale la bunuri). Rata inflatiei a
crescut la 2,3% y/y in ianuarie, cel mai ridicat nivel din octombrie 2008. Rata inflatiei core s-a
accelerat la 1,1% yly.

Rata inflatiei in Zona Euro s-a accelerat la 2,4% y/y in februarie, conform estimarilor

preliminare ale Eurostat.

La Sedinta de Politicad Monetara Banca Centrala Europeana a decis mentinerea dobanzii
de referinta la nivelul minim istoric de 1% (in linie cu estimarile analigtilor). Entitatea a majorat
previziunile cu privire la evolutia economiei gi a ratei inflatiei in regiune pentru 2011 si 2012.
Pentru 2011 entitatea previzioneaza o crestere economica de 1,7% y/y i un nivel de inflatie de
2,3% yly. Pentru 2012 BCE previzioneaza o crestere economica de 1,8% y/y si un nivel de
inflatie de 1,7% yly.

La Conferinta de Presa organizata in urma Sedintei, Presedintele entitatii (J.C. Trichet) a
semnalat iminenta initierii unui proces de normalizare a politicii monetare (mai ales in contextul
accelerarii presiunilor inflationiste in ultima perioada (rata inflatiei s-a situat la 2,4% y/y in

“

februarie)): “... an increase of interest rates in the next meeting is possible ... Strong

vigilance is warranted ...”. Totodata, Trichet a mentionat ca programele monetare

neconventionale vor continua pana la finele trimestrului Il.

Comisia Europeana a publicat Raportul Interimar de Previziune Macroeconomica.
Entitatea a majorat previziunile cu privire la evolutia economiei Zonei Euro in 2011 (de la 1,5%
y/y la 1,6% yly), scenariu care are la baza atat contributia cererii externe, dar si a cererii interne.
Institutia a majorat previziunile cu privire la evolutia economiilor Germaniei, Frantei, Spaniei gi
Olandei. Pe de alta parte, entitatea a redus previziunile cu privire la evolutia PIB-ului britanic (de
la 2,2% yly la 2% yly). De asemenea, CE a revizuit in cregtere previziunile cu privire la evolutia
ratei inflatiei in regiune in 2011 (de la 1,8% y/y la 2,2% yly), pe fondul escaladarii cotatiilor

internationale la bunuri in ultima perioada.

In Germania vanzarile din comertul cu amanuntul au crescut pentru a 2-a lun
consecutiv in ianuarie, confirmand procesul de relansare economica si resimtirea acestuia si la

nivelul cererii interne (in contextul declinului somajului). Raportat la decembrie, vanzarile au
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crescut cu 1,4%, evolutie peste estimarile analistilor (0,5% m/m). Comparativ cu ianuarie 2010

vanzarile s-au majorat cu 2,6%.

Conditiile la nivelul pietei fortei de munca au continuat sa se amelioreze in februarie, pe
fondul procesului de relansare economica. Numarul somerilor a scazut in februarie cu 52 mii,
pana la 3,07 milioane (cel mai redus nivel din septembrie 1992) (analistii estimau un declin de
doar 18 mii). Rata somajului s-a redus la 7,3% - nivelul minim din decembrie 1991. Conform
unor sondaje recente, companiile germane intentioneazad sa angajeze aproximativ 300 mii

persoane in 2011.
in Franta am asistat la semnale de ameliorare graduala a conditiilor la nivelul pietei fortei
de munca, pe fondul procesului de relansare economica. Rata somajului a scazut in trimestrul

IV la 9,6% (de la 9,8% in T3) (analistii estimau un nivel de 9,6%).

Marea Britanie

Industria prelucratoare a continuat sa evolueze la un ritm sustinut. Indicatorul PMI a

consemnat un nivel de 61,5 p. in februarie, cel mai ridicat nivel din 1992.

Sectorul de constructii a consemnat in februarie cel mai bun ritm de evolutie din ultimele
8 luni, pe fondul ameliorarii climatului meteorologic. Indicatorul PMI sectorial a crescut de la
58,7 p. in ianuarie la 56,5 p. in februarie (analistii estimau un nivel de 52,8 p.).

Numarul creditelor ipotecare aprobate a crescut in ianuarie la 45 723 (de la minimul
ultimilor 2 ani inregistrat in decembrie), evolutie peste estimarile analistilor (42 900).

Preturile caselor britanice au scazut pentru a 8-a luna consecutiv in februarie, pe fondul
excesului de locuinte (oferta a crescut cu 7,5% m/m). Conform indicatorilor Hometrack, preturile

caselor au scazut cu 0,2% m/m.
Si indicatorii Halifax au confirmat o scadere a preturilor caselor cu 0,9% m/m (pana la

162 657 lire). In perioada decembrie-februarie declinul a fost de 2,8% y/y, cel mai sever declin

din ultimele 16 luni.
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Pe de alta parte, preturile caselor au crescut in februarie cu 0,3% m/m, conform
indicatorilor comunicati de Nationwide Building Society. Cu toate acestea, raportat la februarie
2010 preturile caselor au scazut cu 0,1%.

Japonia

Investitiile companiilor au crescut pentru al 2-lea trimestru consecutiv in T4, cu 4,8% y/y
(evolutie sub estimarile analistilor (5,2% y/y)), exprimand premise mai bune pentru perioada
urmatoare, dupa contractia consemnata in ultimele luni din 2010. Vanzarile companiilor au
crescut pentru al 4-lea trimestru consecutiv in T4 (cu 4,1% yly), iar profiturile s-au majorat
pentru al 5-lea trimestru consecutiv (cu 27,3% yly).

Productia industriald a crescut in ianuarie cu 2,4% m/m, in dezaccelerare comparativ cu
decembrie si sub estimarile analistilor (4% m/m). Pentru februarie si martie companiile

previzioneaza cresteri ale productiei la ritmuri de 0,1% m/m, respectiv 1,9% m/m.

Véanzarile din comertul cu amanuntul au crescut cu 0,1% y/y in ianuarie, peste estimarile
analigtilor (contractie de 1,5% y/y).
dr. Andrei Radulescu
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