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Sinteza macroeconomica 17-21 august

in Statele Unite indicatorii economici avansati au crescut pentru a 4-a lund consecutiv in

iulie (cu 0,6% raportat la iunie), confirmand

Indicatori economici avansati (5.U.A.)

1.5%
scenariul de stabilizare macroeconomica si de

crestere a probabilitattii de iesire din recesiune ina 1%

doua jumatate a anului curent. Sase din cele 10

componente au inregistrat contributii pozitive in luna

iulie: spread-ul de dobanda, declinul solicitarilor
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saptamanii de lucru in industrie (de la 39,5 ore in -25%

iunie la 39,8 ore in iulie, cel mai ridicat nivel din
-1.0%

ianuarie), avansul livrarilor in industrie, evolutia

pietei de capital (avans mediu de 1% m/m) si a ..,

comenzilor de bunuri de capital. in cadrul contributiilor negative se mentioneaza: sentimentul
consumatorilor, evolutia masei monetare si a autorizatiilor de constructie. Componenta comenzi
noi pentru bunuri de consum s-a mentinut la acelasi nivel. Totodatd, indicatorul coincident s-a
mentinut n iulie la acelasi nivel cu cel din luna iunie, dupa scaderile consecutive inregistrate din

luna octombrie 2008.

in ceea ce priveste piata imobiliara americand, am asistat la o evolutiei predominant
favorabild a indicatorilor comunicati pe parcursul saptaménii. Se remarca evolutia vanzarilor de
case existente in iulie, in crestere cu 7,2% raportat la iunie (cel mai rapid ritm din 1999), la 5,24
mil. unitati (anualizat) — nivelul maxim din august 2007. Comparativ cu iunie, in iulie vanzarile de
case single family au crescut cu 6,5% la 4,61 mil. unitati (anualizat), in timp ce vanzarile de
condominiuri au avansat cu 13% la 630 mii unitati (anualizat). Aceastd evolutie a fost
determinata de declinul preturilor (cu 15% y/y), in contextul numarului ridicat de prescrieri (31%
din vanzari in iulie), dar si de masurile adoptate de autoritati pe parcursul ultimelor trimestre (se
estimeaza ca programul de sustinere a primei achizitii de locuinte a contribuit cu 30% la
vanzarile de case existente in luna iulie). Analistii estimau o crestere lunara de doar 2,3%, la 5
mil. unitati (anualizat). Raportat la iulie 2008, vanzarile de case existente au crescut cu 5%.
Volumul stocurilor de case existente in piata a crescut 7,3% la 4,09 mil. in iulie (la ritmul actual
de vanzari sunt necesare 9,4 luni pentru lichidarea stocurilor, peste nivelul de 7 luni considerat
consistent cu un scenariu de stabilizare a preturilor).
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Totodata, increderea constructorilor de
locuinte a inregistrat Tn august cel mai ridicat nivel
din iunie 2008. Indicatorul NAHB a crescut de la
17 p. iniulie la 18 p. in august (graficul alaturat), in
linie cu estimarile analistilor (indicatorul a
inregistrat nivelul minim istoric de 8 p. in luna

ianuarie).

Solicitarile de credite ipotecare au crescut
in saptaména incheiata in 14 august cu 5,6%
raportat la saptamana anterioara, pe fondul
declinului costurilor de finantare. Indicatorul MBA
a crescut la 527 p., de la 499 p. in saptaméana
anterioara (graficul alaturat). Componenta de
refinantare a urcat cu 6,9% la 1 982,5 p., in timp
ce componenta cumparari noi s-a apreciat cu
3,9% la 277,7 p. (cel mai ridicat nivel din ultima
lund). Rata medie de dobanda la creditele

ipotecare pe 30 de ani a scazut la 5,15% in saptaméana incheiata in 14 august
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+H it

saptaména anterioara si sub nivelul de 6,47% din aceeasi saptamana a anului anterior), in timp

ce rata medie de dobanda la creditele pe 15 ani a scazut la 4,52% (de la 4,71% in saptamana

incheiata in 7 august).

Pe de alta parte, numarul lucrarilor
demarate de constructii case noi a scazut pentru
prima oara in ultimele 3 luni in iulie, cu 1% raportat
la iunie, la 581 mii unitati (s.a., anualizat). Analistii
estimau un nivel de 598 mii pentru luna iulie. Cu
toate acestea, trebuie mentionat faptul ca lucrarile
de constructii la locuinte single family au crescut
pentru a 5-a luna consecutiv in iulie, cu 1,7%
raportat la iunie (la 490 mii, cel mai ridicat nivel din
octombrie). Pe de alta parte, lucrarile de constructii
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la condominiuri au scazut in iulie cu 13,3% raportat la iunie, la 91 mii. Raportat la iulie 2008,

lucrarile de constructii de locuinte au scazut cu Autorizatii de constructie (mii, s.a., anualizat)
3,000

38% (componenta single s-a contractat cu 22%,

in timp ce componenta multifamily a scazut cu 2s5m

70%). Totodata, numarul autorizatilor de A
constructie emise in luna iulie a scazut cu 1,8% , |
raportat la iunie, la 560 mii (s.a., anualizat), sub "

estimarile de 576 mii ale analistiior. Pe +m

segmentul single family autorizatile de a0
A0

constructie au crescut in iulie cu 5,8% la 458 mii

(s.a., anualizat), in timp ce pe segmentul

multifamily am asistat la o contractie de TS FE 5555 F5 iS5 555555555555 S

aproximativ 26%. Raportat la iulie 2008, autorizatile de constructie au scazu

.k
—

cu 39,4%, pe
fondul declinului componente single family cu 20,3% si a componentei multifamily cu 70,8%.

Pe termen scurt se mentin perspective de stabilizare a pietei imobiliare americane, dupa
declinul inregistrat in ultimii 4 ani. Aceste perspective sunt sustinute declinul preturilor Tn
contextul numarului ridicat al prescrierilor, precum si de resimtirea masurilor de relansare
adoptate de autoritatile monetare si bugetare pe parcursul ultimelor trimestre (reducerea
dobanzilor, creditele acordate la prima cumparare de locuinte). Principalii factori de risc pentru
acest scenariu central: nivelul ridicat al prescrierilor (conform estimarilor recente ale First
American Corelogic, locuinte cu o valoare estimata de aproximativ 3,4 trilioane de dolari
prezinta risc de default), evolutia pietei fortei de munca, evolutia pietelor financiare, mentinerea
unor conditii restrictive de creditare, evolutia increderii consumatorilor si nivelul ridicat al

stocurilor de locuinte existente in piata.

La nivelul industriei prelucratoare am asistat la evolutia favorabila a indicatorilor

comunicati pe parcursul saptamanii.
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Industria prelucratoare din New York a crescut in august pentru prima oara din aprilie

2008. Indicatorul Empire Manufacturing a = Empire Manufacturing

inregistrat un nivel de 12,1 p. (cel mai ridicat nivel 40

din noiembrie 2007), in crestere comparativ cu 30 f

nivelul de -0,55 p. din iulie si peste estimarile de 3 20

p. ale analistilor. Industria prelucratoare reprezinta ' |

aproximativ 6% din PIB-ul New York-ului (estimat

a1
1

la 1,1 trilioane dolari). Se remarca evolutia

Monf-08
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componentelor comenzi noi (in crestere pentru a

2-a luna consecutiv, la 13,43 p. in august — cel

mai ridicat din noiembrie 2007), livrari (avans

pentru a 2-a luna consecutiv, la 14,11 p. — cel mai
ridicat nivel din aprilie 2008) si perspective de evolutie pentru urmatoarele luni (in cregtere de la
48,2 p. in august — cel mai ridicat nivel din iulie 2007). Pe de alta parte, componentele stocuri si

locuri de munca s-au contractat si in august, insa la ritmuri mai reduse.

Industria prelucratoare din Philadelphia a crescut in august pentru prima oara in ultimul
an. Indicatorul calculat de Rezerva Federala din Philadelphia a avansat de la -7,5 p. in iulie la
4,2 p. in august (analistii estimau un nivel de -2 p.). Componenta comenzi noi a crescut de la -
2,2 p. Iniulie la 4,2 p. In august, in timp ce componenta livrari s-a apreciat de la -9,5 p. la 0,6 p..
Componenta stocuri a crescut de la -15,4 p. in iulie la 0,3 p. in august, in timp ce componenta

locuri de munca a inregistrat cel mai ridicat nivel din ultimele 11 luni.

Pe termen scurt se mentin perspective de stabilizare la nivelul industriei prelucratoare si
de crestere usoara dupa declinul inregistrat pe parcursul ultimelor trimestre. Aceste perspective
sunt sustinute de o serie de factori: declinul sever al stocurilor in ultimele luni, semnalele de
stabilizare a economiei mondiale, resimtirea masurilor de relansare adoptate de parcursul

ultimelor trimestre de autoritatile monetare si bugetare.



La nivelul pietei fortei de munca, solicitarile
initiale de ajutor de somaj au crescut in saptamana
incheiata in 15 august cu 15 mii comparativ cu
saptamana anterioara la 576 mii (graficul alaturat).
Analistii estimau un nivel de 550 mii. Media mobila
din ultimele 4 saptamani a crescut de la 565,7 mii
in saptamana incheiata in 8 august la 570 mii in
Totodata,
de somaj in

saptaména incheiatda in 15 august.

solicitarile existente de ajutor

saptaména incheiata in 8 august au crescut usor la
6 241 mii (figura alaturata) (rata somajului calculata
pe baza persoanelor care beneficiaza de ajutor de
somaj s-a mentinut la 4,7%) .
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Pe termen scurt se mentin perspective de stabilizare la nivelul pietei fortei de munca,

dupa declinul sever inregistrat in ultimele trimestre (de la declansarea recesiunii in decembrie

2007 numarul de locuri de munca a scazut cu 6,7 mil.). Piata fortei de munca va continua sa se

deterioreze in perioada urmatoare, dat fiind ca& economia va evolua la un ritm sub potential. Cu

toate acestea, perspectivele de iesire din recesiune in a doua jumatate a anului curent vor

contribui la atenuare ritmului de deteriorare.

Trezoreria Americana a comunicat evolutia
fluxurilor de investitii Tn active denominate in dolari
in luna iunie. Conform acestor date, in luna iunie s-
au inregistrat intrari nete de aproximativ 90,7 mid.
dolari n titluri pe termen lung denominate in dolari
(in luna anterioara am asistat la o vanzari nete de

19,4 mld. dolari) (graficul alaturat). Analistii estimau

100
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intrari nete in active denominate in dolari pe termen lung in luna iunie de 17,5 mid. dolari. in
ceea ce priveste fluxurile totale (termen scurt si termen mediu si lung) am asistat in luna iunie la
iesiri nete de 31,2 mld. dolari (mai reduse comparativ cu iesirile nete de 67,5 mid. dolari din luna
mai). Intrarile nete pe segmentul de titluri de stat s-au ridicat la 100,5 mld. dolari in iunie (cel
mai ridicat nivel din 1977), contrabalansand iesirile nete de 22,6 mld. dolari din luna mai. China
si-a redus expunerea pe titluri guvernamentale americane cu 25,1 mid. dolari in iunie, la 776,4
mld. dolari, in timp ce Japonia si-a majorat expunerea in iunie cu 34,6 mid. dolari la 711,8 mid.
dolari. Marea Britanie si-a crescut expunerea pe titluri guvernamentale americane cu 50,2 mid.
dolari, la 214 mld. dolari, in timp ce Rusia si-a redus expunerea cu 4,6 mld. dolari, la 119,9 mid.
dolari. Intrarile pe segmentul actiuni s-au situat la 19,1 mid. dolari in iunie (in mai am asistat la
intrari nete de 16,7 mld. dolari). Pe segmentul de obligatiuni corporate au fost inregistrate in
iunie iesiri nete de 1 mid. dolari.

Preturile de producator au scazut in iulie cu 0,9% raportat la iunie, pe fondul declinului
componentei energetice. Analistii estimau o contractie lunara a preturilor de producator cu doar
0,2%. Raportat la iulie 2008, preturile de producator s-au contractat la un ritm record, 6,8%.
Componenta core s-a contractat cu 0,1% raportat la iunie (analistii estimau un avans de 0,1%),
pe fondul declinului preturilor la automobile, camioane si calculatoare. Raportat la iulie 2008,
componenta core a avansat cu 2,6%. Pe termen scurt se mentin perspective de presiuni reduse
la nivelul preturilor de producator, pe fondul excesului de capacitate instalata in economie.

in discursul sustinut la Rezerva Federald din Kansas City, Presedintele FED, B.
Bernanke, a mentionat ca economia mondiala prezinta semne de iegire din cea mai severa
recesiune din ultimele decenii, pe fondul resimtirii planurilor de masuri adoptate de autoritatile
monetare si bugetare pe parcursul ultimelor trimestre: “... After contracting sharply over the
past year, economic activity appears to be leveling out, both in the United States and
abroad, and the prospects for a return to growth in the near term appear good...”.

Pe termen scurt se mentin perspective de stabilizare a economiei americane (dupa
declinul sever inregistrat in ultimele luni din 2008 si primele luni din 2009), fiind ridicata
probabilitatea iesirii din recesiune in a doua jumatate a anului curent. Aceste perspective sunt
sustinute de o serie de factori: resimtirea masurilor de relansare adoptate de autoritatile
americane pe parcursul ultimelor trimestre; planurile de relansare adoptate de autoritatile

monetare si bugetare de pe mapamond in ultimele trimestre; deprecierea dolarului american;
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declinul stocurilor in ultima perioada (ceea ce va determina companiile sa reia treptat
investitiile). Principalii factori de risc pentru acest scenariu central: evolutia pietei fortei de

munca, evolutia pietelor financiare, sustenabilitatea finantelor publice.

in Zona Euro indicatorii din industria prelucratoare si din sectorul serviciilor au continuat
sa se amelioreze in august, situandu-se totodata peste estimarile analistilor. Mai mult, industria
prelucratoare din Franta si sectorul serviciilor din Germania au crescut, exprimand premise
favorabile pentru evolutia acestor economii in trimestrul Ill, dupa iesirea din stare de contractie
in trimestrul II. In Franta, indicatorul PMI la nivelul industriei prelucrétoare s-a apreciat de la
48,1 p. in iulie la 50,2 p. in august. Indicatorul PMI la nivel de servicii a crescut de la 45,5 p. in
iulie la 48,9 p. in august. in Germania indicatorul PMI din industria prelucratoare a urcat de la
45,7 p. in iulie la 49 p. in august, in timp ce indicatorul PMI din sectorul serviciilor a crescut de
la 48,1 p. la 54,1 p.. La nivelul Zonei Euro indicatorul din industria prelucratoare s-a apreciat de
la 46,3 p. in iulie la 47,9 p. in august, in timp ce indicatorul PMI din sectorul serviciilor a crescut
de la 45,7 p. la 49,5 p.. Indicatorul PMI Compozit s-a situat la 50 p. in august, in crestere de la
47 p. in iulie.

Pe de alta parte, sectorul constructiilor din regiune s-a contractat pentru a 2-a luna

consecutiv in iunie, cu 1,1% raportat la mai. ;,

Evolutia sectorului constructiilor (%, yly, MA 12)

Comparativ cu iunie 2008, sectorul constructiilor

A Nal
din regiune s-a contractat cu 8,8%. In Germania, /,\"/Y
20

sectorul constructilor a finregistrat in iunie o e~ / ,J\
0.0

contractie lunara de 1,4%, dar a avansat cu 1,2%  snnzoozzagls: /@L - g

raportat la iunie 2008. in Franta piata constructiilor

s-a contractat in iunie cu 0,2% raportat la mai gi cu 4.0 = r-'\\ /
4,6% comparativ cu iunie 2008. In Spania sectorul W

constructiilor a scazut in iunie cu 0,2% raportat la

mai si cu 12,6% comparativ cu iunie 2008. Pe

-10.0

termen scurt se mentin perspective de stabilizare a ——ZonaEure  ——Roménia (axa dreapta)
pietei constructiilor in regiune. Aceste perspective sunt sustinute de semnalele de iesire din
recesiune, in contextul resimtirii masurilor de relansare adoptate de autoritatile monetare si

bugetare pe parcursul ultimelor trimestre.
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Pe termen scurt se mentin perspective de stabilizare a economiei Zonei Euro si de iesire
din starea de contractie instaurata inca din prima jumatate a anului 2008. Aceste perspective
sunt sustinute de semnalele de iesire din recesiune din Statele Unite cu efecte pentru economia
globala, precum si de resimtirea masurilor de relansare adoptate de autoritatile monetare si
bugetare europene pe parcursul ultimelor trimestre. Principalii factori de risc pentru acest
scenariu central: evolutia pietei fortei de munca, evolutia pietelor financiare internationale si

sustenabilitatea finantelor publice.

In Germania sentimentul economic s-a ameliorat in august dupa declinul din luna

. o T . Evolutia indicatorilor ZEW (Germania)
anterioara, pe fondul iesiri temporare din '

recesiune a economiei in trimestrul Il, in contextul
resimtirii masurilor de relansare adoptate de 59 -

autoritatile monetare si bugetare, dar si a

ameliorarii climatului de export. Indicatorul calculat

far-94 -

de Centrul de Cercetare Economica ZEW a crescut

de la 39,5 p. in iulie la 56,1 p. in august (cel mai

ridicat nivel din aprilie 2006). Analistii estimau -100
pentru luna august un nivel de 45 p.. Componenta

-150

situatia curenta s-a ameliorat in august la -77,2 p.,

de Ia nlvelul de '89,3 p dln |u||e (ana||§'[|| eStImau —Sentimeantul economic — Situatia curenta
un nivel de -85 p.).
Economia Germaniei a crescut cu 0,3% qg/q in trimestrul Il, iar pentru perioada

urmatoare perspectivele s-au ameliorat, in contextul semnalelor de iesire din recesiune a
economiei americane in a doua jumatate a anului curent, precum si pe fondul resimtirii
masurilor de relansare adoptate de autoritdtile monetare si bugetare de pe mapamond in
ultimele trimestre. Cu toate acestea, economia germana va continua sa evolueze la un ritm sub
potential si in trimestrele urmatoare. Principalele riscuri pentru acest scenariu central: evolutia
pietei fortei de munca (nivelul ridicat al ratei somajului), sustenabilitatea finantelor publice,
aprecierea euro in raport cu dolarul (cu 13% din luna februarie pana in prezent), evolutia

pietelor financiare.
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in Marea Britanie preturile de consum au stagnat in luna iulie comparativ cu iunie
(analistii estimau un declin de 0,3%). Raportat la
iulie 2008, rata inflatiei s-a mentinut la 1,8% (cel
mai redus nivel din septembrie 2007) (analigtii
estimau un declin la 1,5%) (figura alaturatad). Rata
inflatiei core a crescut la 1,8% in iulie (y/y), cel
mai ridicat nivel din ultimele 8 luni, pe fondul
avansului preturilor la jocuri de calculator, DVD,
alcool si tutun. In comertul cu am&nuntul preturile

au stagnat in iulie raportat la iunie, dar au scazut

cu 1,4% comparativ cu iulie 2008 (componenta
core s-a accelerat la 1,2%). Pe termen scurt se mentin perspective de presiuni inflationiste

reduse, pe fondul evolutiei economiei la un nivel sub potential.

Banca Angliei a publicat Stenograma Sedintei de Politica Monetara din luna august.
Conform Stenogramei, votul Comitetului de Politica Monetara a fost de 6-3 in favoarea
mentinerii ratei de dobanda de referinta la 0,5% si a majorarii programului de cumparare de
active cu 50 mld. lire la 175 mid. lire. Trei membri ai Comitetului au votat pentru majorarea
programului de cumparare de active cu 75 mld. lire la 200 mid. lire (Guvernatorul King, Timothy
Besley si David Miles). Cu alte cuvinte, “... All members agreed that substantial further
asset purchases were needed over the next three months...”. Aceasta decizie a fost
justificata de faptul ca “... the most immediate downside risks to the economy seemed to
have receded... The more timely indicators of economic activity, including business
surveys, indicated that output in the United Kingdom had probably stabilized in the
middle of the year...indicated that the likelihood of the very worst near-term downside
risks to activity had lessened, they shed little light on the key question of how durable
the recovery would prove to be in the medium term...”, desi efectele acestor programe de
quantitative easing au fost considerate “... uncertain...”, dat fiind ca exista riscul unor “...

unwarranted increases in some asset prices...”.

La nivelul consumului privat, vanzarile din comertul cu amanuntul au crescut pentru a 2-
a luna consecutiv in iulie, cu 0,4% raportat la iunie, in linie cu estimarile analistilor. Raportat la

julie 2008 vanzarile au crescut cu 3,3%, cel mai ridicat ritm din ultimele 14 luni. Se remarca
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evolutia componentelor mobila si bunuri electrice. Vanzarile de bunuri ne-alimentare au crescut

iniulie cu 1,1% m/m, in timp ce vanzarile de bunuri alimentare au scazut cu 1%.

In ceea ce priveste sistemul financiar britanic, numarul creditelor ipotecare acordate de
cele mai mari 6 banci (care contribuie cu aproximativ 70% la piata creditelor ipotecare) a
crescut in luna iulie la cel mai ridicat nivel din decembrie 2008, 53,4 mii (de la 50,2 mii in iunie),
confirmand scenariul de stabilizare a pietei imobiliare. Pe de alta parte, bancile au raportat
declinul stocului de credit catre companii in luna iulie, pe fondul preferintei acestora pentru
majorari de capital. Cele 6 banci incluse in raport sunt: Banco Santander, Barclays Plc, HSBC
Holdings Plc, Lloyds Banking Group Plc, Nationwide Building Society si Royal Bank of Scotland
Group Plc. Totodata, Council of Mortgage Lenders a anuntat cresterea creditului imobiliar cu
26% in iulie (catre cel mai ridicat nivel din ultimele 9 luni, 26,5 mld. dolari).

Institutul de Statistica din Marea Britanie a publicat evolutia finantelor publice in luna
iulie. Deficitul bugetar a inregistrat un nivel de 8 mid.
lire (cel mai ridicat nivel pentru aceasta luna din
1993) (graficul alaturat) (in iulie 2008 fusese
inregistrat un excedent bugetar de 5,2 mld. lire).
Analistii estimau un deficit bugetar de doar 0,6 mid.
lire in luna iulie. Declinul veniturilor bugetare cu 15%
y/y (in contextul contractiei rezultatelor raportate de
companii, dar i a conditiilor la nivelul pietei fortei de

munca — incasarile din taxe pe profit au scazut cu

38% yly, in timp ce incasarile din TVA s-au redus cu

34% yly, iar incasarile din taxe pe venituri personale s-au contractat cu 15% y/y), coroborat cu
cresterea cheltuielilor bugetare cu 7,5% y/y (in contextul evolutiei nefavorabile a pietei fortei de
munca — cheltuielile cu protectia sociala au urcat cu 10% y/y, precum si a planurilor de
relansare adoptate de guvern — investitiile publice au avansat cu 10% y/y la 2,9 mid. lire) au
contribuit la inregistrarea deficitului bugetar record in luna iulie. Tn primele 4 luni ale anului fiscal
deficitul bugetar s-a situat la 50 mid. lire, de 3 ori peste nivelul din perioada similara a anului
anterior. Pe termen scurt se mentin perspective nefavorabile pentru evolutia finantelor publice
britanice, in contextul resimtirii celei mai severe perioade economice din ultimele decenii (FMI
previzioneaza un deficit bugetar de 11,6% in 2009 si 13,3% in 2010).
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Pe termen scurt se mentin perspective de stabilizare a economiei britanice, dupa
declinul inregistrat pe parcursul ultimelor trimestre, scenariu sustinut de o serie de factori:
semnale de stabilizare si de iesire din recesiune a economiei americane, cu efecte pozitive
pentru economia mondiala; resimtirea masurilor de relansare adoptate de autoritatile monetare
si bugetare pe parcursul ultimelor trimestre. Principalii factori de risc pentru acest scenariu
central: evolutia pietei fortei de munca (rata somajului inregistreaza cel mai ridicat nivel din

1995), evolutia pietelor financiare si sustenabilitatea finantelor publice.
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