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Sinteza macroeconomica 3 — 7 mai

Indicatorii macroeconomici comunicati pe parcursul saptdmanii confirma scenariul de
relansare graduald a economiei mondiale in urma celei mai severe crize economico-financiare
de la finele celui de-al doilea R&zboi Mondial. Se remarcéd evolutia favorabild a industriei
prelucratoare (in Statele Unite, Zona Euro si Marea Britanie), a creditului de consum, a
cheltuielilor de consum gi a pietei fortei de muncé in Statele Unite. Degi economia americana
pare sa fi intrat intr-o etapa de autosustinere (reducerea dependentei de mésurile de sustinere),
se mentin o serie de incertitudini pentru perioada urmétoare, dat fiind ca vor continua sa se
resimta consecintele crizei economico-financiare. Se mentioneazad in acest sens problemele
cronice cu care se confrunta finantele publice din mai multe state dezvoltate. Precum gi nivelul
ridicat al somajului. Totodata, trebuie mentionate riscurile asociate cu strategiile de exit din
politicile expansioniste fara precedent (in special in China si alte tari din Zona Asia Pacific).
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componenta comenzi noi a inregistrat cel mai ridicat
nivel din ultimele 3 luni. Componenta locuri de
munca a consemnat cel mai ridicat nivel din ianuarie
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americane Tn urma celei mai severe crize economice din ultimele decenii. Excluzand

componenta transport, comenzile in fabrici au crescut cu 3,1% (cel mai rapid avans din august
2005). Comenzile de bunuri de capital (ex. aeronautica si echipamente militare) s-au apreciat cu
4,5%, in timp ce livrarile de astfel de bunuri au crescut cu 2,3%.
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Cheltuielile de consum au crescut in martie
la cel mai rapid ritm din ultimele 5 luni (0,6%
raportat la februarie, in linie cu estimarile analistilor),
confirmand procesul de relansare a economiei
americane. Ajustat de evolutia preturilor, cheltuielile
de consum au crescut pentru a 2-a luna consecutiv,
cu 0,5%: cheltuielile cu bunuri durable au crescut
cu 3,4%, cheltuielile cu bunuri non-durable s-au

majorat cu 0,4%, in timp ce cheltuielile cu servicii au e
stagnat. Veniturile personale au urcat cu 0,3% m/m (graficul alaturat), in linie cu estimarile
analistilor (salariile s-au apreciat cu 0,2%). Prin urmare, rata de economisire a scazut la 2,7% -

cel mai redus nivel din septembrie 2008. Preturile din consumul privat core au crescut cu 0,1%
m/m si cu 1,3% yly.
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Creditul de consum a crescut in martie cu 2 mld. dolari (analistii estimau o contractie de

3,7 mid. dolari) la 2,45 trilioane dolari. Totodats, Evolutia creditului de consum (%, yly, MA 12)
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la -6,2 mid. dolari. Componenta non-revolving a

crescut cu 0,3% (5,1 trilioane de dolari), in timp ce  zg
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La nivelul pietei fortei de munca am asistat

la noi semnale de stabilizare. Numarul anunturilor L EEREY
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cel mai redus nivel din iulie 2006 (38 326) si cu 43% m/m (al doilea cel mai redus nivel din iunie
2000). Totodata, planurile de angajare au crescut in aprilie cu 15 654 pozitii, remarcandu-se
companiile din sectoarele financiar si transporturi. Aceasta evolutie confirmad scenariul de
stabilizare a pietei fortei de munca puternic afectatd de cea mai severa crizé economico-
financiara de la al doilea Razboi Mondial. Institutiile guvernamentale si non-profit au programat
in aprilie reduceri de locuri de munca cu 14 973, in timp ce companiile din sectoarele de
sanatate si financiar aveau programate reduceri de 4 567, respectiv 3 551. Printre statele cu cel
mai ridicat numar de anunturi de concedieri se numarau New York (5 987), California (4 585) si
Texas (3 373).

Numarul solicitarilor initiale de ajutor de somaj a scazut pentru a 3-a saptaméana
consecutiov, cu 7 000 la 444 000 in saptamana incheiatda in 1 mai. Media mobila de 4
saptamani a scazut de la 463 250 la 458 500. Totodata, numarul persoanelor care beneficiaza
de ajutor de somaj a scazut cu 59 mii la 4,59 milioane in saptamana incheiata in 24 aprilie. Pe
de alta parte, numarul persoanelor care beneficiaza de ajutor prelungit de somaj a crescut cu

153 mii, la 5,56 milioane, in saptamana incheiata in 17 aprilie.



in aprilie numarul de locuri de munca din economie a crescut in aprilie cu 290 mii, cel

mai rapid ritm din ultimii 4 ani) (analistii estimau un
avans lunar de doar 190 mii). La nivelul industriei
prelucratoare numarul de locuri de munca a
crescut cu 44 000 in aprilie (cel mai ridicat nivel din
august 1998) (analistii estimau un avans de doar
20 000). in sectorul de constructii numarul de locuri
de munca a urcat cu 14 000, in timp ce in sectorul
de servicii numarul de locuri de munca a crescut cu
225 mii (cel mai ridicat nivel din noiembrie 2006). in
sectorul privat numarul de locuri de munca a
crescut pentru a 4-a luna consecutiv, cu 231 mii, in
timp ce in sectorul de stat numarul de locuri de
munca s-a majorat cu 59 mii. Durata medie a
saptamanii de lucru a crescut la 34,1 ore in aprilie,
cel mai ridicat nivel din ianuarie 2009. Pe de alta
parte, rata somajului a crescut de la 9,7% la 9,9%,
ca urmare a cresterii fortei de munca cu 805 mii
(ritm superior celui de evolutie a angajarilor, 550
mii). Rata somajului (care include persoanele
angajate temporar) a crescut de la 16,9% la 17,1%.
Mai mult, rata somajului pe termen lung a crescut:
in aprilie numarul somerilor

pe termen lung
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reprezenta 45,9% din total. Pentru perioada urmatoare se mentin perspective de stabilizare a

pietei fortei de munca si de ameliorare gradula, pe fondul procesului de relansare economica.

Acest proces de ameliorare va fi sustinut temporar si de procesul de recensamant (care

presupune angajarea a 970 mii persoane intre aprilie si iunie).
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Productivitatea muncii a crescut in trimestrul | la un ritm anualizat de 3,6% (cel mai

redus avans din ultimele trimestre), peste estimarile Evolutia productivitatii muncii

analistilor (2,6%), dar in dezaccelerare raportat la
trimestrul IV 2009 (6,3%). Analistii estimau un
avans al productivitatii la un ritm anualizat de 3,5%.

in ultimele 4 trimestre productivitatea muncii a

crescut la un ritm anualizat de 6,3%, cea mai buna

evolutie din 1962. Costul unitar al muncii (care

reprezinta aproximativ 2/3 din costul de productie) a

scazut la o ratd anualizatda de 1,6% (analigtii

estimau un declin de 0,7%) (in 2009 costul unitar al

muncii a scazut cu 1,7%, cel mai sever declin din ultimele 6 decenii). Numarul de ore lucrate a
crescut in T1 la un ritm de 0,8% (anualizat), cel mai ridicat din ultimii 3 ani, in timp ce productia
s-a majorat la o rata anualizata de 4,4%. La nivelul industriei prelucratoare, productivitatea a
crescut la un ritm anualizat de 2,5%.

La nivelul pietei imobiliare contractele de vanzare-cumparare case au crescut in martie

cu 5,3% m/m, evolutie sustinutda de finalul
programelor monetare si bugetare de sustinere.
Analistii estimau un avans de 5%. Regiunile Sud,
Vest si MidWest au consemnat cresteri la ritmuri de
13%, 1,9%, respectiv 1,2%, in timp ce in Nord-Est
contractele s-au diminuat cu 3,3%. Raportat la
martie 2009 contractele de véanzare-cumparare
case au crescut cu 24%. Pentru perioada
urmatoare se mentin o serie de riscuri cu privire la evolutia pietei imobiliare americane:
expirarea programelor monetare si bugetare de sustinere, nivelul ridicat al somajului, nivelul

ridicat al prescrierilor (acestea au crescut in T1 cu 16% y/y, graficul alaturat).
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Sectorul constructiilor a crescut in martie, pe fondul proiectelor publice. Raportat la
februarie sectorul de constructii a consemnat un
avans de 0,2% (graficul alaturat), pana la 847,3 mid.
dolari. Analistii estimau un declin lunar de 0,5%.
Volumul proiectelor din sectorul privat a scazut cu
0,9% m/m catre cel mai redus nivel din ultimii 11 ani
(550,8 mld. dolari): constructiile de locuinte au scazut

cu 1,1%, in timp ce constructile nerezidentiale s-au

depreciat cu 0,7%. Pe de alta parte, constructiile din

sectorul public au urcat cu 2,3% m/m.

in discursul sustinut in Chicago, Presedintele Rezervei Federale, B. Bernanke, si-a
exprimat increderea ca sectorul financiar-bancar va relansa creditarea, in contextul procesului
de relansare graduala a economiei, dar si a atenuarii pierderilor generate de creditele
neperformante (cu exceptia acelora din sectorul imobiliar comercial): “... Although bank credit
remains tight, | see some reasons for optimism... bank attitudes toward lending may be
shifting...”. Totodata, Bernanke a remarcat importanta testelor de stress aplicate in sectorul
financiar-bancar in 2009 (aceste teste au contribuit la ameliorarea climatului de creditare): “...
Clearly that objective has not yet been realized, as bank lending continues to contract
and terms and conditions remain tight. Consequently, restoring the flow of credit
through the banking system remains a central objective of the Federal Reserve...”. Cu
toate acestea, Presedintele FED a mentionat faptul ca bancile mici vor avea nevoie de majorari
de capital pe parcursul urmatorilor ani, dat fiind ca vor resimti pierderile din segmentul
rezidential si comercial: “... We will continue to work closely with smaller banks as they
rebuild their financial strength...”.
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Zona Euro

In Zona Euro industria prelucratoare a crescut in aprilie la cel mai rapid ritm din ultimii 4

ani, pe fondul evolutiei favorabile a cererii externe.
Indicatorul PMI a crescut de la 56,6 p. in martie la
57,6 p. in aprilie (figura alaturata) (cel mai ridicat
nivel din iunie 2006).

La S$edinta de Politicd Monetara Banca
Centrald Europeana a mentinut dobanda de referinta
la nivelul minim istoric de 1% (figura alaturata). La
Conferinta de Presa sustinutda dupa Sedinta,
Guvernatorul Trichet a considerat drept appropriate
actualul nivel al dobanzii de referinti. In ceea ce
priveste evolutia economiei regiunii, Trichet a
mentionat ca aceasta a fost nefavorabil influentata in

primul trimestru de starea nefavorabila a vremii, dar

ca pentru trimestrul Il existd semnale de accelerare.

Cat priveste rata inflatiei, Trichet a mentionat ca presiunile inflationiste se mentin reduse la
nivelul regiunii, dar ca se mentin riscuri din sfera evolutiei preturilor la energie. Guvernatorul a
mentionat ca nu a fost discutatd problema cumpararii de titluri guvernamentale de catre banca
centrala. Totodata, Trichet a mentionat ca Portugalia si Spania se afla intr-o situatie mai buna
comparativ cu Grecia. Cu toate acestea, Trichet a mentionat importanta programelor de

consolidare bugetara: “... We call for decisive actions by governments to achieving a

lasting and credible consolidation of public finances...”.

in Germania productia industriald a crescut in
martie cu 4% (graficul alaturat), pe fondul evolutiei
favorabile a sectorului de constructii (analigtii
estimau un avans de doar 1,5%). In termeni yly,
productia industriald a crescut cu 8,6%. Sectorul de
constructii a crescut Th martie cu 26,7% raportat la
februarie. Productia de bunuri de capital a crescut cu
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4,4%, 1n timp ce productia de bunuri primare s-a majorat cu 3,5%. Pe de alta parte, productia
din sectorul energetic s-a diminuat cu 5,8%.

Comenzile in fabrici au crescut in martie cu 5% m/m (figura alaturata), confirmand
procesul de relansare Tn urma celei mai severe crize
economice de la finele celui de-al doilea Razboi
Mondial. Analistii estimau un avans lunar de doar
1,4%. Raportat la martie 2009 comenzile in fabricile
germane au crescut cu 26,1%. Comenzile interne
au crescut cu 5,4% m/m, in timp ce comenzile

externe s-au apreciat cu 4,7% m/m. Conform

previziunilor FMI, economia germana va creste cu
1,6% in acest an (dupa declinul de 5% din 2009).

Marea Britanie

Industria prelucratoare a crescut in aprilie la cel mai rapid ritm din ultimii 15 ani,
confirmand procesul de relansare a economiei in urma celei mai severe crize din ultimele
decenii. Indicatorul PMI a crescut de la 57,3 p. in martie la 58 p. in aprilie, cel mai ridicat nivel
din septembrie 1994. Analistii estimau un nivel de 57,5 p.. Industria britanica este sustinuta de
relansarea economiei mondiale, precum si de deprecierea lirei pe parcursul ultimilor ani (din

2007 cu aproximativ 25% in raport cu principalele monede).

Sectorul constructiilor a crescut in aprilie la cel mai rapid ritm din ultimii ani, pe fondul

evolutiei favorabile a cererii de locuinte (cel mai bun
ritm din octombrie 2007) si spati comerciale.
Indicatorul PMI a crescut de la 53,1 p. in martie la
58,2 p. in aprilie (cel mai ridicat nivel din septembrie
2007) (figura alaturata). Componenta comenzi a
crescut catre cel mai ridicat nivel din octombrie
2007.
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Pe de alta parte, sectorul de servicii a consemnat o dezaccelerare in aprilie, pe fondul
problemelor cauzate de eruptia vulcanului islandez.
Indicatorul PMI a scazut de la 56,5 p. in martie la
55,3 p. in aprilie (figura alaturata) (analistii estimau
un nivel de 57 p.). Eruptia vulcanului islandez a
determinat amanarea mai multor curse aeriene, cu
impact nefavorabil pentru sectorul aeronautic si

pentru economie (ex. compania British Airways a

consemnat pierderi de 20 mil. lire pe zi pe parcursul
inchiderii spatiului aerian). Componenta locuri de munca a inregistrat cel mai ridicat nivel de mai
bine de 2 ani, in timp ce componenta preturi a crescut catre cel mai ridicat nivel din septembrie
2008.

Numarul de credite ipotecare aprobate a
crescut pentru prima oara in ultimele 4 luni in martie,
la 48 901 (graficul alaturat) (analistii estimau un nivel
de 49 000). Creditul ipotecar net a crescut cu 318 mil.
lire in martie (cel mai redus ritm din ultimele luni si

sub estimarile analistilor de 1,5 mid. lire).

Preturile de producator au crescut in aprilie cu 1,4% m/m, cel mai rapid ritm din mai
2008 (graficul alaturat). Analigtii estimau un avans
lunar de doar 0,5%. In termeni y/y, preturile de
producator au crescut cu 13,1%, cel mai rapid ritm
din octombrie 2008. Se remarca evolutia preturilor la
petrol, cu un avans de 4,1%.
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