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Sinteza Macroeconomica 24-28 august

Atentia saptamanii s-a indreptat spre datele referitoare la evolutia PIB-ului in Statele

Unite in perioada aprilie-iunie. Economia americana PIB-ul in Statele Unite (%, yly)
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contractat la o rata anualizata de 1% in T2 (analistii estimau un ritm de contractie de 1,3%).
Consumul guvernamental a crescut la o rata anualizata de 6,4% in T2, cel mai ridicat nivel din
ultimii 7 ani. Pe de alta parte, investitiile private s-au contractat pentru a 7-a oara consecutiv in
T2, la o rata anualizata de 24,4%. Cererea externa neta a avut o contributie favorabila la
formarea PIB-ului in T2, exporturile contractandu-se la o rata anualizata de 5%, in timp ce
importurile au scazut la un ritm anualizat de 15,1%. Stocurile au scazut cu 159,2 mld. dolari in
T2 (ritm record, dupa declinul de 113,9 mld. dolari din T1), contribuind cu -1,4 p.p. la formarea
PIB. Trebuie mentionata evolutia profiturilor companiilor, care au crescut in T2 cu 5,7% raportat
la T1 (cel mai rapid ritm din T1 2005).

Totodata, au fost comunicate datele
referitoare la evolutia cheltuielilor de consum si a
veniturilor in luna iulie. Cheltuielile de consum au
crescut in iulie cu 0,2% raportat la iunie, pe fondul
programelor de stimulare a pietei auto adoptate de
autoritati, cunoscute sub denumirea de “cash for
clunkers’. Analistii estimau un avans lunar al
cheltuielilor de consum cu 0,2% in iulie. Cheltuielile
de consum ajustate de evolutia preturilor au crescut

cu 0,2% 1in iulie (cheltuielile cu bunuri de consum



S Torget Copical

indelungat au crescut cu 1,8% m/m, in timp ce cheltuielile cu bunuri de consum non-durable au
scazut cu 0,3% m/m). Pe de alta parte, veniturile au stagnat in luna iulie. Prin urmare, rata de
economisire a scazut de la 4,5% in iunie la 4,2% in iulie (figura de mai sus). In ceea ce priveste
rata inflatiei, preturile din consumul privat core au crescut in iulie cu 0,1% raportat la iunie si cu
1,4% comparativ cu iulie 2008 (cel mai redus nivel din septembrie 2003).

In ceea ce priveste consumul privat — principala componenta a PIB — am asistat la o
evolutie mixtd a sentimentului consumatorului american in luna august. Pe de o parte,
increderea consumatorilor s-a ameliorat in august (pentru prima oara din luna mai), conform
indicatorului comunicat de Conference Board. Indicatorul a crescut de la 47,4 p. in iulie la 54,1
p. in august, peste estimarile analigtilor de 47,9 p.. Aceasta evolutie a fost determinata de
ameliorarea perceptiei consumatorilor cu privire la situatia pietei fortei de munca, precum si de
eforturile guvernamentale de sustinere a economiei (planul “cash for clunkers’, extinderea
ajutoarelor de somaj). Componenta situatia curenta a crescut de la 23,3 p. la 24,9 p., in timp ce
componenta perspective de evolutie peste 6 luni a urcat de la 63,4 p. in iulie la 73,5 p. in august
(cel mai ridicat nivel din decembrie 2007). Ponderea persoanelor care considera o ameliorare a
conditiilor la nivelul pietei fortei de munca a crescut la 4,2% in august, in timp ce ponderea
persoanelor care considera ca situatia s-a deteriorat a scazut la 45,1% (de la 48,5%).

Pe de alta parte, indicatorul de incredere a consumatorilor calculat de Universitatea
Michigan s-a redus usor, de la 66 p. in iulie la
65,7 p. in august (graficul alaturat). Trebuie
mentionat insa ca acesta a crescut raportat la
estimarile preliminare (63,2 p.), situdndu-se
totodata peste estimarile analistilor (64 p.).
Componenta situatia curenta a scazut de la 70,5 p.
in iulie la 66,6 p. in august, in timp ce componenta
perspective de evolutie peste 6 luni a crescut de la
63,2 p. in iulie la 65 p. In august. Consumatorii

americani se asteapta la un nivel de inflatie de
2,8% pentru urmatoarele 12 luni, in scadere comparativ cu asteptarile de 2,9% din luna iulie.
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La nivelul pietei imobiliare asistam la amplificarea semnalelor de stabilizare, dupa

declinul sever inregistrat pe parcursul ultimilor ani. ., Evolutia indicilor S&P Case Shiller
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Totodata, conform indicatorilor comunicati de Federal Housing Finance Agency,
preturile la locuinte au scazut in trimestrul Il cu 6,1% y/y (in dezaccelerare comparativ cu ritmul
de 7,1% din trimestrul anterior), pe fondul evolutiei numarului de prescrieri (aproximativ 4,3%
din piata imobiliara in trimestrul Il, cel mai ridicat nivel din ultimele 3 decenii). Preturile la case

au avansat pentru a 2-a luna consecutiv in iunie, cu 0,5% raportat la mai.

In acelasi timp, in luna iulie vanzarile de case noi au crescut cu 9,6% raportat la iunie

(cel mai rapid ritm din februarie 2005), la 433 mii 4, Vanzari case noi (mii, s.a, anualizat)

unitati (anualizat). Analistii estimau pentru luna iulie 4,
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Mai mult, solicitarile de credite ipotecare au
crescut in saptaména incheiata in 21 august cu
7,5% raportat la saptamana anterioara, catre cel
mai ridicat nivel din ultimele 3 luni (figura alaturata).
Componenta refinantare a urcat cu 13% pe
parcursul saptamanii (la 2 233,5 p.), in timp ce
componenta cumparari noi s-a apreciat cu 1% (la
280,4 p.). Rata medie de dobanda la creditele
ipotecare pe 30 de ani a crescut de la 5,15% in

saptamana incheiatda in 14 august la 5,24% in
saptaméana incheiata in 21 august (nivelul minim de 4,61% a fost inregistrat in martie) (in
aceeasi perioada din 2008 dobanda se situa la 6,44%). Rata medie de dobanda la creditele
ipotecare pe 15 ani a crescut de la 4,52% la 4,58% in saptamana incheiata in 21 august.

Pe termen scurt se mentin perspective de stabilizare a pietei imobiliare americane, pe
fondul declinului sever al preturilor din ultimii ani si in contextul resimtirii planurilor de relansare
adoptate de autoritatile monetare si bugetare pe parcursul ultimelor trimestre. Nu este exclus sa
asistam la o relansare graduala a pietei imobiliare incepand cu ultimele luni din 2009. 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 si nivelul ridicat al stocurilor de

locuinte existente in piata.

In ceea ce priveste industria americana, comenzile de bunuri de consum indelungat au
crescut in iulie cu 4,9% raportat la iunie, cel mai
rapid avans din iulie 2007 (graficul alaturat).
Analistii estimau un avans de 3%. Excluzand
componenta transport, comenzile au avansat pentru
a 3-a luna consecutiv in iulie, cu 0,8% raportat la
iunie (analistii estimau o crestere de 0,9%). Se
remarca evolutia comenzilor de avioane (avans de
107% in iulie) si echipamente de comunicatii (avans
de 9,4%, cel mai ridicat ritm din decembrie 2007).
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Comenzile pe segmentul auto au crescut cu 0,9%. Excluzdnd echipamentele de aparare,
comenzile au Tnregistrat o crestere lunara de 4,3%. Pe de alta parte, comenzile de bunuri non-
defense excluzand componenta aeronautica au scazut cu 0,3%, in timp ce livrarile de astfel de
bunuri (utilizate in calculul PIB) s-au apreciat pentru a 2-a luna consecutiv in iulie, cu 0,5%.
Companiile si-au redus stocurile de bunuri de consum indelungat cu 0,8% in iulie (comparativ

Cu iunie).

Pe termen scurt se mentin perspective de stabilizare a industriei americane, dupa
declinul din ultimele trimestre, nefiind exclus sa asistam la o relansare graduala, pe masura ce
companiile vor relua treptat investitiile pentru refacerea stocurilor (acestea au scazut la ritmuri
record de 114 mid. dolari in T1 si 159 mld. dolari in T2) si pentru a raspunde efectelor planurilor
de relansare adoptate de autoritatile monetare i bugetare pe parcursul ultimelor trimestre.
Principalii factori de risc pentru acest scenariu central: evolutia pietei fortei de munca, evolutia

pietelor financiare, sustenabilitatea finantelor publice, evolutia cererii externe.

La nivelul pietei fortei de munca, solicitarile
initiale de ajutor de somaj au scazut in saptaméana
incheiata in 22 august cu 10 mii comparativ cu
saptamana anterioara, la 570 mii (graficul alaturat)
(analistii estimau un nivel de 565 mii). Media mobila
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saptamana incheiata in 22 august.

Totodata, numarul solicitarilor existente de
ajutor de somaj in saptamana incheiata in 15
august a scazut cu 119 mii raportat la saptamana
anterioara, la 6,13 mil. (cel mai redus de la inceputul
lunii aprilie) (figura alaturata). Rata gsomajului
calculata pe baza persoanelor care beneficiaza de
ajutor de somaj a scazut la 4,6% in saptamana
incheiata in 15 august (de la 4,7% in saptamana

anterioara).
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Pentru perioada urmatoare 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 (dat fiind ca economia va evolua sub potential), insa ritmul de

contractie se va atenua.

Pe termen scurt se mentin perspective de stabilizare a economiei americane, 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 gi bugetare de pe mapamond in ultimele trimestre; deprecierea dolarului
american; 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 de incredere calculati de Comisia Europeand s-au apreciat in
august, confirmand scenariul de iegire din contractia instaurata inca din prima jumatate a anului
2008. Sentimentul economic a crescut de la 76 p. in iulie la 80,6 p. in august, cel mai ridicat
nivel din octombrie (analisti estimau un nivel de 78 p.). Indicatorul de incredere a
consumatorilor a crescut de la -23 p. in iulie la -22 p. in august, indicatorul de incredere in
servicii s-a ameliorat de la -18 p. in iulie la -11 p. In august, in timp ce increderea in servicii a
crescut de la -30 p. in iulie la -26 p. in august. Trebuie mentionat faptul ca asteptarile
consumatorilor cu privire la evolutia ratei inflatiei pentru urmatoarele 12 luni au inregistrat in
august cel mai redus nivel din 1990.

Evolutia indicatorilor de incredere in Zona Euro Climatul de afaceri, Zona Euro
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i rnanciire

La nivelul industriei din regiune, comenzile noi au crescut in iunie cu 3,1% raportat la
mai (cel mai rapid ritm din ultimele 19 luni), confirmand scenariul de stabilizare si de iesire din
contractia severa consemnata pe parcursul ultimelor trimestre. Analistii estimau un avans lunar
de 1,8%. Raportat la iunie 2008 comenzile noi in industrie au scazut cu 25,1%. Comenzile noi
in industrie (excluzand echipamente de transport) au crescut in iunie cu 1,9% raportat la mai,
dar s-au situat cu 26,7% sub nivelul din iunie
2008.

Pe de alta parte, comertul cu amanuntul
s-a contractat pentru a 15-a luna consecutiv in
august, pe fondul evolutiei nefavorabile a
conditiilor la nivelul pietei fortei de munca.
Indicatorul PMI a scazut de la 47,3 p. in iulie la
47,1 p. in august (graficul alaturat).

Totodata, creditul  catre  sectorul
neguvernamental a crescut in iulie cu 0,6%
raportat la iulie 2008, cel mai redus ritm din 1991
(raportat la iunie a fost inregistratd o contractie
record, 0,4%). in contrapartida, masa monetara
M3 si-a redus ritmul anual de crestere la 3% in
iulie (graficul alaturat) (cel mai redus nivel din
iulie 1995). Cu toate acestea, se remarca
evolutia masei monetare M1, in crestere in iulie
cu 12,2% yly.

Pe termen scurt se mentin perspective de stabilizare la nivelul Zonei Euro (dupa
contractia initiata in T2 2008), fiind ridicata probabilitatea iegirii din recesiune in a doua jumatate
a anului curent. Aceste perspective sunt sustinute de semnalele de iesire din recesiune a
economiei americane cu efecte pozitive pentru economia mondiala si de resimtirea planurilor de
relansare economica adoptate de autoritatile monetare si bugetare europene si mondiale pe
parcursul ultimelor trimestre. Principalii factori de risc pentru acest scenariu central (factori care
ar putea contribui la reinstaurarea contractiei): evolutia pietei fortei de munca, evolutia pietelor
financiare, sustenabilitatea finantelor publice.
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Economia germana a iesit din cea mai severa recesiune de la finele celui de-al doilea
Razboi Mondial in trimestrul Il, inregistrand un
avans de 0,3% raportat la trimestrul | (dupa 4
trimestre consecutive de contractie) (graficul
alaturat). Aceasta evolutie a fost determinata de
avansul consumului privat (cu 0,7% @/q), In
contextul programelor de relansare adoptate de
autoritati (cheltuielile guvernamentale au crescut
cu 0,4% q/q), de cresterea investitiilor de capital
(cu 0,8%, q/q) si de cererea externa neta

(exporturile s-au contractat cu 1,2%, in timp ce ) S
importurile au scazut cu 5,1%). In sectorul de constructii investitile au avansat cu 1,4%.
Raportat la trimestrul 11 2008 PIB-ul german s-a contractat cu 5,9%.

Evolutia indicatorilor IFO in Germania
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Increderea consumatorilor germani a crescut in septembrie catre nivelul maxim din
ultimele 15 luni, pe fondul iegirii din recesiune si a scaderii preturilor (cu impact pozitiv pentru
puterea reala de cumparare). Indicatorul calculat de GfK a crescut de la 3,4 p. in august la 3,7
p. in septembrie (cel mai ridicat nivel din iunie 2008) (analistii estimau un nivel de 3,6 p.).
Componenta perspective a crescut de la -14 p. in august la -7,5 p. in septembrie (perspectiva
de evolutie a veniturilor a crescut de la 1,8 p. la 8,8 p.). Totodatd, componenta inclinatie spre
consum a crescut de la 25,1 p. in august la 31,1 p. in septembrie.

Preturile de consum au crescut in Germania in august cu 0,4% raportat la iulie, pe
fondul avansului componentei energetice. Comparativ cu august 2008, rata inflatiei s-a situat la
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0%, dat fiind ca evolutia componentelor imbracaminte si pachete turistice a compensat declinul

componentelor alimente si energie.

Pentru perioada urmatoare se mentin perspective bune pentru evolutia economiei
germane, care a marcat iesirea din recesiune in trimestrul |l. Aceste perspective sunt sustinute
de semnalele de ameliorare a climatului macroeconomic international (cu impact pozitiv pentru
exporturile germane), precum si de resimtirea planurilor de relansare adoptate de autoritatile
monetare si bugetare pe parcursul ultimelor trimestre. Cu toate acestea, relansarea economica
se va realiza la un ritm gradual, data fiind situatia la nivelul pietei fortei de munca. Principalii
factori de risc pentru acest scenariu central: evolutia pietei fortei de munca, evolutia pietelor

financiare, sustenabilitatea finantelor publice.

in ltalia fincrederea consumatorilor a
inregistrat in august nivelul maxim din ultimii 2 ani gi
jumatate, pe fondul declinului preturilor. Indicatorul
calculat de Institutul de Statistica a crescut de la
107,5 p. in iulie la 111,8 p. in august (cel mai ridicat
nivel din martie 2007) (analigtii estimau un nivel de
107,9 p.) (graficul alaturat). Preturile de consum au
scazut in august raportat la august 2008 (primul
declin anual de aproape 50 de ani), in contextul

contractiei cererii gi a reducerii componentei

energetice.

Economia britanica s-a contractat in trimestrul 1l cu 0,7% raportat la T1, pe fondul
declinului investitiilor (la un ritm trimestrial de 4,5%) si a consumului privat (la o rata trimestriala
de 0,7%). Exporturile au scazut in T2 cu 2,7% q/q, in timp ce importurile s-au contractat la un
ritm de 3,2% qg/q. Analistii estimau un declin g/q de 0,8%. Raportat la T2 2008 economia
britanica s-a contractat in T2 cu 5,5%, cel mai sever ritm din 1955.
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Investitile companiilor private din Marea
Britanie au scazut in T2 cu 10,4% raportat la T1 (cel
mai sever ritm de contractie din T2 1985) (graficul
alaturat). Raportat la T2 2008, investitiile au scazut
cu 18,4% (cel mai sever ritm din 2006). Totodata,
vanzarile din comertul cu amanuntul s-au contractat

in luna august, conform Raportului CBI.

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 mondiald; 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.

In Japonia exporturile au scazut pentru a 10-a lund consecutiv in iulie, cu 36,5% yly,
contractie mai severa comparativ cu cea inregistrata in luna iunie (35,7%). Analistii estimau o
contractie a exporturilor cu 38,4% yl/y in iulie. Exporturile nipone catre China, Statele Unite si
Europa au inregistrat in iulie scaderi y/y de 26,5%, 39,5%, respectiv 45,8%. Raportat la iulie
2008, importurile cu 40,8%. Prin urmare, Japonia a inregistrat in iulie un excedent comercial de
380 mld. ieni, mai redus comparativ cu cel de 507 mid. ieni din luna iunie.

Rata somajului a crescut la nivelul record de
5,7% in iulie (de la 5,4% in iunie), peste estimarile
analistilor (5,5%) (graficul alaturat). Nivelul record
anterior, 5,5% a fost inregistrat in luna aprilie 2003.
Numarul somerilor a crescut cu 200 mii raportat la
iulie (cel mai rapid ritm de evolutie din martie).
Raportul locuri de munca disponibile/candidati a

scazut la nivelul record de 0,42 in iulie.
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Pe termen scurt se mentin perspective de stabilizare a economiei nipone dupa iesirea
din recesiune consemnata in trimestrul 1l. Aceste perspective sunt sustinute de ameliorarea
climatului macroeconomic international, precum si de resimtirea masurilor de relansarea
adoptate de autoritatile monetare si bugetare nipone si mondiale pe parcursul ultimelor

trimestre.
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