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Sinteza macroeconomica 3 — 7 ianuarie

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
industria prelucratoare, sectorul de servicii, comenzile in fabrici si creditul de consum in
Statele Unite, industria prelucratoare si sentimentul economic in Zona Euro, comenzile in
fabrici in Germania si industria britanica. Aceste evolutii exprimd 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 evolutia sub estimari a
locurilor de munca in Statele Unite, a sectorului de servicii in Zona Euro, a productiei
industriale, comertului cu amanuntul gi exporturilor in Germania, a serviciilor si
constructiilor in Marea Britanie. 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: 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

Industria prelucratoare a crescut in decembrie la cel mai rapid ritm din ultimele 7 luni,
exprimand o accelerare dupa soft-patch-ul de la ISM Manufacturing

jumatatea anului 2010. Indicatorul calculat de

Institute for Supply Management a crescut de la
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Sectorul de servicii a crescut in decembrie la cel mai bun ritm din mai 2006, confirmand

procesul de relansare economica si extinderea
acestuia dinspre sfera industriei prelucratoare.
Indicatorul calculat de Institute for Supply
Management a crescut de la 55 p. in noiembrie la
57,1 p. in decembrie, situandu-se peste estimarile
analistilor (55,7 p.). Componenta comenzi noi a
consemnat cel mai bun nivel din august 2005 (63 p., in
crestere de la 57,7 p.), exprimand premise favorabile
pentru sectorul de servicii in perioada urmatoare. Pe
de alta parte, componenta locuri de munca a scazut
de la 52,7 p. in noiembrie la 50,5 p. in decembrie.
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Sectorul constructiilor a crescut pentru a 3-a luna consecutiv in noiembrie, remarcandu-

se proiectele federale. Raportat la octombrie, sectorul constructiilor a urcat cu 0,4%, peste

estimarile analistilor (0,2% m/m). Constructiile private au crescut cu 0,3% m/m (remarcandu-se
contructiile rezidentiale cu un avans de 0,7% m/m) (contructiile nerezidentiale au scazut cu

0,1% m/m), in timp ce constructiile publice au consemnat o crestere de 0,7% m/m. Raportat la

noiembrie 2009 sectorul de constructii s-a contractat cu

6%.

Comenzile in fabrici au crescut in noiembrie cu 0,7% m/m (analistii estimau un declin de

0,1% m/m), remarcandu-se comenzile de bunuri de capital (avans de 2,6% m/m). Comenzile de

bunuri de consum indelungat au scazut cu 0,3% m/m. Cu toate acestea, se remarca evolutia

comenzilor de calculatoare si produse electronice, cu un avans de 6,3% m/m, cel mai bun ritm
din februarie 2009. Comenzile de bunuri non-durable au crescut cu 1,7% m/m.

Creditul de consum a crescut pentru a 2-a luna
consecutiv in noiembrie, cu 1,3 mid. dolari raportat la
noiembrie (peste estimarile analigtior de 0,5 mid.
dolari), la 2,4 trilioane de dolari. Se remarca
componenta non-revolving, cu un avans de 5,6 mid.
dolari, evolutie sustinutd de avansul creditului pentru
studenti cu 3,6 mid. dolari. Pe de alta parte,

componenta revolving a continuat sa se contracte
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(pentru a 27-a luna consecutiv) (declin de 4,2 mid. dolari).

La nivelul pietei auto vanzarile au crescut cu 11% y/y in decembrie, la 1,14 mil. unitati
(anualizat). Astfel, in 2010 vanzarile de automobile si camioane usoare pe piata americana au
crescut cu 11,5% y/y, pana la 11,6 mil. unitati. in decembrie mércile asiatice aveau o pondere
de 46,5% din total. Vanzarile Toyota au scazut cu 0,4% y/y in 2010, la 1,76 mil. auto. Pe de alta
parte, vanzarile Hyundai au crescut cu 24% yl/y, in timp ce vanzarile Honda au avansat cu 6,9%

y/y (pana la 1,23 milioane).

La nivelul pietei imobiliare solicitarile de credite ipotecare au crescut in saptaména
incheiata in 31 decembrie cu 2,3% w/w, de la nivelul minim din decembrie 2009 consemnat in
saptamana anterioara. Astfel, indicatorul calculat de Mortgage Bankers Association se situa
la finele lui 2010 la un nivel cu 31% sub maximul anului consemnat in aprilie. Aceasta evolutie a
fost determinata de declinul costurilor de finantare, cu impact favorabil, in principal pentru
componenta refinantare (crestere de 3,9% w/w). Pe de alté parte, componenta cumparari noi a
scazut cu 0,8% w/w. Rata medie de dobanda la creditele pe 30 de ani a scazut la 4,82% pe
parcursul saptamanii (de la 4,93%). Printre principalii factori de risc cu privire la evolutia pietei
imobiliare Th perioada urmatoare se mentioneaza: numarul ridicat al prescrierilor, nivelul ridicat

al somajului, sau cresterea costurilor de finantare (pe parcursul ultimelor luni).

La nivelul pietei fortei de munca solicitarile initiale de ajutor de somaj au crescut cu 18
mii in saptamana incheiata in 1 ianuarie, la 409 mii (analistii estimau un nivel de 408 mii). Cu
toate acestea, media mobila de 4 saptaméni a scazut la 410 750, cel mai redus nivel din iulie
2008, evolutie care confirma scenariul de stabilizare si de ameliorare graduala a conditiilor la
nivelul pietei fortei de munca, pe fondul procesului de relansare economica. Totodata, numarul

solicitarilor existente de ajutor de somaj a scazut cu Evolutia locurilor de munca (mii)
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numarul de locuri de munca a crescut cu 113 mii in decembrie. In sectorul serviciilor au fost

create 105 mii locuri de munca, in timp ce in industria Rata somajuluiin S.U.A.

prelucratoare s-au creat 10 mii locuri de munca (peste ’

estimarile analistilor, de 5 mii). Pe de alta parte, in 1 A rh
sectorul constructiilor numarul de locuri de munca a @

scazut cu 16 mii. In sectorul public numérul de locuri 5 A \ A

de munca s-a redus cu 10 mii. Trebuie mentionat ca . l \ m "" "J :

cifrele din octombrie si noiembrie au fost revizuite in

sus. Astfel, In 2010 economia americana a creat 1,1

mil. locuri de munca. Rata somajului a scazut in
decembrie la 9,4%, cel mai redus nivel din luna mai §53535353535§3535353535835835§83
2009, evolutie determinata si de declinul fortei de munca (la 153 690), precum si de declinul
numarului de someri cu 556 mii (la 14,5 milioane). Numarul somerilor pe termen lung (peste 27
saptamani) a crescut la 44,3% din total. Rata medie a somajului in 2010 s-a situat la 9,6%, cel

mai ridicat nivel din 1983. Durata medie a saptamanii de lucru s-a mentinut la 34,3 ore.

in sectorul privat au fost create 297 mii locuri de munca in decembrie, conform
estimarilor ADP (cel mai ridicat nivel din 2001) (analigtii estimau un nivel de 100 mii locuri de
munca). In industria prelucrétoare numarul de locuri de muncé a crescut cu 23 mii, in timp ce in
sectorul de constructii s-au addugat 4 mii locuri de munca. in sectorul de servicii numarul de
locuri de munca a crescut pentru a — 11 — a luna consecutiv, cu 270 mii. Cele mai multe locuri
de munca s-au adaugat la nivelul companiilor cu 50-499 salariati: 144 mii locuri. Companiile
mici (sub 50 salariati) au creat 117 mii locuri de munca. Companiile mari (peste 500 salariati) au

creat 36 mii locuri de munca.

Totodata, anunturile de concedieri au scazut la cel mai redus nivel din iunie 2000, 32
004, conform datelor comunicate de Challenger, Gray & Christmas (declin de 29% raportat la
decembrie 2009).

in discursul sustinut in Senat, Presedintele Rezervei Federale, B. Bernanke, a mentionat
ca somajul se va reduce lent, chiar daca economia va inregistra o accelerare in 2011. Astfel,
guvernatorul a previzionat ca piata fortei de munca va reveni la normal in 4-5 ani (“... it could
take four to five more years for the job market to normalize fully ...”). in acest context
Presedintele FED a mentionat importanta programelor de quantitative easing (implementate)
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pentru reducerea costurilor de finantare pe termen lung, cu impact favorabil pentru conditiile din
sistemul financiar (inclusiv piata de capital), premisa importanta pentru stabilizarea si relansarea
economiei: “... appeared to be successful in influencing longer-term interest rates, raising
the prices of equities and other assets, and improving credit conditions more broadly,
thereby helping stabilize the economy and support the recovery ...”. Totodata, Bernanke a
reiterat importanta demararii unui proces de consolidare bugetara, atragand atentia cu privire la
riscurile rezultate din intarzierea unui astfel de proces: “ ... the greater the risks and the more
wrenching the inevitable changes to the budget will be ... By contrast, the prompt
adoption of a credible program to reduce future deficits would not only enhance
economic growth and stability in the long run, but could also yield substantial near-term
benefits in terms of lower long-term interest rates and increased consumer and business
confidence ...". in ceea ce priveste evolutia economiei americane in perioada urmatoare,
Bernanke a mentionat ca se agteapta la un ritm mai bun de cregtere in 2011: “... The pace of
economic recovery seems likely to be moderately stronger in 2011 than it was in 2010

in discursul sustinut in Denver, Vice-Presedintele FED, J. Yellen, a mentionat ca cele 2
programe de quantitative easing implementate de FED vor contribui la crearea a 3 mil. locuri de
munca péana la finele lui 2012. Totodata, Yellen a mentionat ca fara adoptarea acestor
programe, rata inflatiei ar fi fost cu 1 p.p. mai redusa (cu alte cuvinte, economia ar fi fost in stare
de deflatie). in ceea ce priveste cresterea recenta a dobanzilor la titlurile de stat pe 10 ani,
Yellen a mentionat ca aceasta evolutie a fost determinata de ameliorarea perspectivelor
economice, dar si de extinderea facilitatilor fiscale. Yellen a mentionat si faptul ca FED va trebui
sa retraga stimulii monetari de cand economia va prezenta semne de ameliorare la un ritm

sustenabil.

in discursul sustinut in Denver, Guvernatorul Rezervei Federale C. Evans a mentionat
dificultatile bancii centrale in ceea ce priveste conditiile la nivelul pietei fortei de munca, lasand
deschisa posibilitatea adoptarii unor noi masuri de quantitative easing: “... We’re monitoring
the economy and inflationary pressures, and so I'm keeping an open mind about the
$600 billion and beyond that ...".

in discursul sustinut in Kansas City, Guvernatorul Rezervei Federale, T. Hoenig, a

mentionat ca procesul de relansare economica este sustenabil si se va accelera in trimestrele
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urmatoare: “... I am increasingly confident that the recovery is both sustainable and likely
to gain strength over the next several quarters ...”, previzionand evolutii ale PIB-ului la
ritmuri de 3,5%-4% in anii urmatori. Totodata, Hoenig a criticat politica monetara a FED,
mentionand ca banca centrala a mentinut o politica relaxata intr-o perioada in care economia se
relansa si chiar a continuat sa stimuleze economia in plin proces de relansare. Hoenig a atras
atentia cu privire la faptul ca politica FED contribuie la cresterea riscului de aparitie a unor noi
dezechilibre (ex. fenomene de asset bubble).

Rezerva Federala a publicat Stenograma Sedintei de Politica Monetara din decembrie.
Entitatea a decis mentinerea dobéanzii de referintad la nivelul (0-0,25%) si a programului de
cumparare de active la 600 mld. dolari (pana la finele lunii iunie). Conform Stenogramei, desi in
ultima perioada indicatorii macroeconomici s-au ameliorat, aceste evolutii nu sunt suficiente
pentru a adopta decizii de reducere a programului de quantitative easing: “... While the
economic outlook was seen as improving, members generally felt that the change in the
outlook was not sufficient to warrant any adjustments to the asset-purchase program,
and some noted that more time was needed to accumulate information on the economy

before considering any adjustment ...”. Membrii Comitetului de Politica Monetara au
mentionat faptul ca deciziile cu privire la ritmul si dimensiunea programului de cumparare de
active vor fi dependente de evolutia indicatorilor economici si financiari. Comitetul de Politica
Monetara considera ca evolutia ascendenta a dobanzilor Ia titlurile de stat pe 10 ani in ultima
perioada a fost determinata de: “... an apparent downward reassessment by investors of
the likely ultimate size of the Federal Reserve’s asset-purchase program, economic data
that were seen as suggesting an improved economic outlook, and the announcement of
a package of fiscal measures that was expected to bolster economic growth and increase
the deficit ...”. Cat priveste rata inflatiei, membrii Comitetului de Politicd Monetara au
considerat ca se asteapta la stabilizarea inflatiei core, urmata de o crestere graduala ulterioara,
pe masura procesului de relansare economica: “... underlying measures of inflation would
bottom out around current levels and then move gradually higher as the recovery

progresses ...”. Unii membrii au mentionat ca riscul de deflatie s-a atenuat in ultima perioada.
Zona Euro

Economia regiunii a crescut in trimestrul 11l cu 0,3% g/q, conform datelor finale publicate
de Eurostat (sub estimarile initiale de 0,4% q/q). Consumul privat, principala componenta a PIB,
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a crescut cu doar 0,1% @g/q, sub estimarile initiale de 0,3% qg/g. Cheltuielile guvernamentale au
crescut cu 0,4% qg/g. Pe de alta parte, investitile s-au contractat cu 0,3% g/q (estimarile initiale
indicau o stagnare). Exporturile au crescut cu 1,9% q/q, in timp ce importurile au avansat cu
1,5% q/q. Economia germana — locomotiva Europei — a crescut cu 0,7% q/q, in timp ce
economiile Frantei si Italiei au avansat cu cate 0,3% qg/q. Economia Spaniei a stagnat, in timp
ce economiile Irlandei si Greciei au scazut cu 0,5% q/q, respectiv 1,3% q/q. Raportat la T3 2009

economia Zonei Euro a crescut cu 1,9%.

Industria prelucratoare si sectorul de servicii din regiune au continuat sa creasca in
decembrie, remarcandu-se Germania. Indicatorul PMI Compozit s-a mentinut la 55,5 p. (peste
estimarile initiale de 55 p.). La nivelul industriei prelucratoare indicatorul PMI a crescut de la
55,3 p. in noiembrie la 57,1 p. in decembrie. Desigur, se remarca Germania — locomotiva
Europei — indicatorul PMI a crescut de la 58,1 p. in noiembrie la 60,7 p. in decembrie. De
asemenea, indicatorul PMI a urcat si in Italia, la 54,7 p. in decembrie (de la 52 p. in noiembrie).
Pe de alta parte, in Franta indicatorul a scazut de la 57,9 p. la 57,2 p. in decembrie.

Pe de alta parte, la nivelul sectorului de servicii indicatorul PMI a scazut de la 55,4 p. in
noiembrie la 54,2 p. in decembrie. in Germania indicatorul PMI Compozit a inregistrat cel mai
ridicat nivel din iunie 2006.

Comenzile in industrie au crescut in regiune cu 1,4% m/m in noiembrie (dupa declinul

de 4,2% m/m din octombrie). Analistii estimau un avans lunar de 1,5%.

Pe de altéd parte, vanzarile din comertul cu amanuntul din Zona Euro au scazut in
noiembrie cu 0,8% m/m, expresie a mentinerii unor conditii dificile la nivelul pietei fortei de

munca.

Preturile de consum au crescut in decembrie cu 2,2% y/y (cel mai ridicat nivel din
octombrie 2008), conform estimarilor preliminare ale Eurostat (analistii estimau un nivel de
inflatie de 2% y/y). Aceasta evolutie a fost componenta energetica (cotatiile internationale Ia titei
au crescut cu 8,6% y/y in decembrie si cu peste 15% y/y in 2010).

Rata somajului s-a mentinut la 10,1% Tn noiembrie, cel mai ridicat nivel din ultimii 12 ani.
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Sentimentul economic s-a ameliorat Zona Euro in decembrie, impulsionat de Germania.
Indicatorul calculat de Comisia Europeana a crescut de la 105,1 p. ih noiembrie la 106,2 p. in
decembrie (cel mai ridicat nivel din octombrie 2007), situdndu-se peste estimarile analistilor
(105,8 p.). La nivelul industriei prelucratoare indicatorul de sentiment a crescut de la 0,7 p. in
noiembrie la 4 p. in decembrie (remarcandu-se Germania, unde indicatorul a crescut de la 9,9
p. la 13,7 p.). Componenta perspective de evolutie a productiei in industria prelucratoare a
crescut de la 14,5 p. in noiembrie la 18,1 p. in decembrie, in timp ce componenta comenzi de
export s-a ameliorat de la -10,8 p. in noiembrie la -7,1 p. in decembrie. in sectorul de constructii
indicatorul de sentiment s-a mentinut la 26,2 p. Pe de alta parte, la nivelul sectorului de servicii
indicatorul de sentiment a scazut de la 10,3 p. in noiembrie la 9,8 p. in decembrie. Totodata,
sentimentul consumatorilor s-a deteriorat in decembrie (declin de la -9,4 p. in noiembrie la -11

p. in decembrie).

in Germania productia industriald a scazut in noiembrie cu 0,7% m/m (graficul alaturat)
(analistii estimau un declin de doar 0,1% m/m). g
Aceasta evolutie poate fi interpretatda ca o corectie
dupa dinamica puternica din octombrie. Componenta . f\/\ {\/_\ /\/,\ A h/\ | / /\ A \/\D/\
energeticd a scdzut cu 2,1% m/m, in timp ce la ¥ =~ || /| LA
nivelul constructiilor s-a consemnat un declin de 1,1% ’\‘\
m/m. La nivelul industriei prelucratoare productia a
scazut cu 0,6% m/m. Productia de bunuri de capital V

s-a contractat cu 0,6% m/m, in timp ce productia de

bunuri de consum s-a diminuat cu 0,7°/o m/m. Wi SEP 2007 MY GEP 2008 MAY  SEP 2009 MAY  SEF 210 MY GEP

Raportat la noiembrie 2009 productia industriala a crescut cu 11,1%.

Véanzarile din comertul cu amanuntul au scazut in noiembrie cu 2,4% m/m, evolutie mult
sub estimarile analistilor (avans de 1% m/m). Raportat la noiembrie 2009 vanzarile au crescut
cu 2%. Aceasta evolutie poate fi explicata de amplificarea preocuparilor cu privire la criza

finantelor publice din Zona Euro, dar si de conditiile climaterice nefavorabile de la finalul lunii.

Pe de alta parte, comenzile in fabrici au crescut in noiembrie cu 5,2% m/m (cel mai bun
ritm din ianuarie), peste estimarile analistilor (1% m/m) si in accelerare raportat la luna
anterioara (1,6% m/m). Aceasta evolutie confirma procesul de relansare economica si, totodata,

exprima o accelerare in perioada urmatoare. Comparativ cu noiembrie 2009 comenzile in fabrici
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au crescut cu 20,6%. Se remarca cererea externa, comenzile de export consemnand un avans
de 8,2% m/m, evolutie determinata de avansul comenzilor din afara zonei euro cu 14,8% m/m
(comenzile din zona euro au scazut cu 1,4% m/m). Pe de alta parte, comenzile interne au
crescut cu doar 1,5% m/m. De asemenea, fapt incurajator, se remarca evolutia comenzilor de
bunuri de capital, cu un avans de 9,1% m/m. Comenzile de bunuri intermediare s-au apreciat cu

1% m/m, in timp ce comenzile de bunuri de consum au scazut cu 1,6% m/m.

Exporturile au crescut in noiembrie cu 0,5% m/m, evolutie sub estimarile analistilor (1%
m/m). Importurile au avansat cu 4,1% m/m, evolutie multe peste estimarile analigtilor (1,6%
m/m). Prin urmare, excedentul comercial s-a redus la 12,9 mid. euro in noiembrie (de la 14,2

mld. euro), situandu-se sub estimarile analistilor (15 mid. euro).

In Germania somajul a crescut in decembrie (pentru prima oara in ultimele 17 luni),
evolutie influentata de starea nefavorabila a vremii (cele mai scazute temperaturi din ultimii 40
de ani), cu impact nefavorabil pentru sectoare precum constructiile sau transportul. Numarul
somerilor a crescut cu 3 mii pana la 3,15 milioane (analistii estimau un declin de 15 mii). Rata
somajului s-a mentinut la 7,5%.

Conform estimarilor Bundesbank economia germana a crescut cu 3,6% y/y in 2010, cel
mai bun ritm din 1992. Pentru 2011 este previzibila o dezaccelerare a economiei germane, in
principal ca urmare a proceselor de consolidare bugetara din Europa. Printre factorii de risc cu
privire la economia germana in perioada urmatoare se mentioneaza: semnalele de

dezaccelerare a economiei mondiale, programele de consolidare bugetara din Europa.
In Franta sentimentul consumatorilor s-a deteriorat in decembrie. Indicatorul calculat de
Institutul National de Statistica a scazut de la -33 p. in noiembrie la -36 p. in decembrie,

situandu-se sub estimarile analistilor (-32 p.).

Marea Britanie

Industria prelucratoare a crescut in decembrie la cel mai rapid ritm din ultimii 16 ani, pe
fondul evolutiei cererii externe. Aceasta evolutie confirma continuarea procesului de relansare
economica si rolul industriei in cadrul acestui proces. Indicatorul PMI a crescut de la 57,5 p. in
noiembrie la 58,3 p. in decembrie (cel mai ridicat nivel din septembrie 1994), situadndu-se peste
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estimarile analistilor (57,2 p.). Se remarca componentele exporturi si productie, care au

consemnat cel mai bun nivel din luna mai.

Pe de alta parte, sectorul de servicii s-a contractat in decembrie, pe fondul starii
nefavorabile a vremii. Indicatorul PMI calculat de Markit Economics a scazut de la 53 p. in
noiembrie la 49,7 p. in decembrie (prima contractie din ultimul an si jumatate) (analistii estimau
un nivel de 52,8 p.). Aceasta evolutie exprima totodatd premise de continuare a procesului de

dezaccelerare economica in trimestrul IV.

Sectorul de constructii s-a contractat in decembrie, pe fondul starii nefavorabile a vremii.
Indicatorul PMI calculat de Markit Economics a scazut de la 51,8 p. in noiembrie la 49,1 p. in
decembrie.

Bancile britanice au acordat 48 019 credite ipotecare in noiembrie, nivelul apropiat de
minimul ultimelor luni (analigtii estimau un nivel de 46 500) (scadere cu 11 mii comparativ cu
noiembrie 2009). Aceasta evolutie exprima mentinerea unor conditii dificile la nivelul creditarii,
dar si In piata imobiliara. Valoarea creditului ipotecar net acordat in octombrie s-a situat la 788
mil. lire.

Creditul neguvernamental a consemnat prima scadere din ultimele 3 luni, un declin de

121 mil. lire. Creditul neguvernamental pe card a crescut la cel mai redus ritm din 2008.
Masa monetara M4 a scazut cu 0,8% m/m si cu 1,4% y/y in noiembrie.

Printre principalii factori de risc cu privire la evolutia economiei britanice in trimestrele
urmatoare se mentioneaza: riscurile din plan international, procesul de consolidare bugetare,
dificultatile din piata imobiliara.

dr. Andrei Radulescu
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