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In Statele Unite industria prelucratoare a crescut in august pentru prima oaré in ultimele

19 luni, confirmand scenariul de iesire din recesiune
in a doua jumatate a anului curent. Indicatorul ISM
Manufacturing a urcat de la 48,9 p. in iulie la 52,9
p. in august (graficul alaturat), cel mai ridicat nivel
din iunie 2007 (analistii estimau un nivel de 50,5 p.).
Componenta productie a crescut de la 57,9 p. in iulie
la 61,9 p. in august, cel mai ridicat nivel din
octombrie 2005. Componenta comenzi noi a crescut
de la 55,3 p. in iulie la 64,9 p. In august, cel mai
ridicat nivel din decembrie 2004. Componenta
exporturi a crescut cu 5 p. la 55,5 p. in august, in

timp ce componenta locuri de munca a urcat cu d

oar 0,8 p., la 46,4 p..

componenta stocuri a scazut de la 34,4 p. in iulie la 33,5 p. in august.

Industria prelucratoare din Chicago a stagnat in luna august. Indicatorul calculat de

Institute for Supply Management din Chicago a
crescut de la 43,4 p. in iulie la 50 p. in august
(graficul alaturat) (analistii estimau un nivel de 48 p.).
Componenta comenzi a crescut de la 48 p. in iulie la
52,5 p. in august (cel mai ridicat nivel din ultimul an),
in timp ce componenta productie a crescut de la 43,3
p. in iulie la 52,9 p. in august. Componenta locuri de
munca a crescut de la 35,3 p. in iulie la 38,7 p. in

august.

Pe de alta parte,
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Totodata, comenzile in fabrici au crescut in iulie cu 1,3% raportat la iunie (figura
alaturata), ritm sub cel estimat de analisti (2,2%).
Comenzile de bunuri de consum indelungat au
inregistrat o crestere lunara de 5,1% (cel mai rapid
ritm din ultimii 2 ani), In timp ce comenzile de bunuri
non-durable au scazut cu 1,9% (cea mai severa din
acest an). Comenzile de echipamente de transport
au crescut cu 19%, pe fondul avansului
componentei  aviatie comerciala cu  105%

(componenta auto a inregistrat un declin de 1,3%).

Comenzile de bunuri de capital (exclus echipamente it

militare si aeronautice) au scazut cu 0,3%, in timp ce livrarile de astfel de bunuri au crescut cu
0,8%.

Pe termen scurt se mentin perspective de relansare graduald a industriei prelucratoare
americane, pe fondul resimtirii planurilor de relansare adoptate de autoritati pe parcursul
ultimelor trimestre (se mentioneaza planul de stimulare a pietei auto). Totodata, reducerea la un
ritm record a stocurilor in ultimele trimestre, precum si cererea externa (in contextul deprecierii
dolarului pe parcursul ultimelor luni) sunt factori care sustin acest scenariu central. Principalii
factori de risc pentru acest scenariu: evolutia pietelor financiare, evolutia pietei fortei de munca,

sustenabilitatea finantelor publice.

Pe de alta parte, sectorul serviciilor s-a contractat pentru a 11-a luna consecutiv in
august. Cu toate acestea, indicatorul comunicat de
Institute for Supply Management a inregistrat cel
mai ridicat nivel din ultimele 11 luni (48,4 p., in
crestere comparativ cu cel de 46,4 p. din luna iulie),
confirmand scenariul de stabilizare a economiei
americane. Componenta activitatea curenta a
crescut la 51,3 p. in august, in timp ce componenta
comenzi noi s-a situat la 49,9 p., iar componenta

locuri de munca a crescut la 43,5 p..
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La nivelul pietei imobiliare, contractele de vanzare-cumparare case au crescut pentru a
6-a luna consecutiv in iulie (cel mai lung de
crestere din 2001), cu 3,2% raportat la iunie
(catre cel mai ridicat nivel din iunie 2007) (graficul
alaturat), confirmand scenariul de stabilizare
(analigtii estimau o crestere lunara a contractelor
de vanzare/cumparare case la un ritm de 1,5%).
Raportat la iulie 2008 numarul contractelor de

vanzare/cumparare case a crescut cu 13%.

Evolutia  predominant favorabila a
indicatorilor pietei imobiliare pe parcursul ultimelor luni a fost sustinuta de declinul preturilor (pe
parcursul ultimilor ani), resimtirea masurilor de relansare adoptate de autoritatile monetare si
bugetare in ultimele trimestre (reducerea costurilor de finantare, reduceri de taxe). Pentru
perioada urmatoare se mentin perspective de stabilizare a pietei imobiliare. Cu toate acestea,
se mentioneaza o serie de factori de risc pentru acest scenariu central: cresterea alarmanta a

numarului de prescrieri, evolutia pietei fortei de munca, climatul de creditare restrictiv.

in ceea ce priveste piata fortei de munca, numarul de locuri de munca a scézut pentru a
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numarul de locuri de munca din economie a

scazut cu 6,9 mil. (cea mai severa contractie de 3%
la finele celui de-al doilea Razboi Mondial). Sectorul constructiilor a pierdut 65 mii locuri de
munca, in timp ce in industria prelucratoare numérul de locuri de muncé a scizut cu 63 mii. in
sectorul de comert declinul de locuri de munca s-a situat la 10 mii Tn august. Pe de alta parte, in

sectoarele educatie si servicii medicale am asistat la cresterea locurilor de munca in luna
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august, cu 52 mii. La finele lunii august, numarul
total al somerilor americani se situa la 14,9 mil., din
care aproximativ 5 milioane pe o durata de peste 26
saptamani. Rata somajului a crescut de la 9,4% in
iulie la 9,7% in august, nivelul maxim din ultimii 26
de ani (graficul alaturat) (analistii estimau o rata a
somajului de 9,5% in august). Durata medie a
saptamanii de lucru s-a mentinut la 33,1 ore in

august, in timp ce salariile medii orare au crescut cu

0,3% raportat la iulie si cu 2,6% comparativ cu
august 2008.

In sectorul privat, numarul de locuri de munca a scazut in august cu 298 mii (analistii
estimau un declin de 250 mii), conform Raportului ADP. Cu toate acestea, ritmul de contractie
s-a temperat in luna august (in iulie numarul de locuri de munca din sectorul privat a scazut cu
360 mii). In industria prelucratoare si constructii numarul de locuri de munca a scazut cu 152
mii, in timp ce 1n sectorul serviciilor declinul a fost de
146 mii. Sectorul financiar a redus numarul de locuri
de munca pentru a 21-a luna consecutiv in august,

cu 19 mii raportat la iulie.

Totdata, solicitarile initiale de ajutor de somaj

azut in saptdmana incheiata in 29 toud SRV AT A
au scazut in saptamana incheiata in 29 august cu UL A L“"'q N.'".,.-'-.—--».-‘-“'.-',h“-._."l,_. M
mii, la 570 mii (graficul alaturat) (peste estimarile ad

analistilor de 560 mii). Media mobila de 4 saptamani

a crescut la 571 250 in saptaméana incheiata in 29
august, cel mai ridicat nivel din ultima luna.
Solicitarile existente de ajutor de somaj in
saptaména incheiata in 22 august cu crescut cu 92
mii, la 6,23 milioane (graficul alaturat). Rata
somajului a crescut (calculata pe baza persoanelor
care beneficiaza de ajutor de somaj) a crescut de la
4,6% la 4,7% in saptamana incheiata in 22 august.
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Pe termen scurt se mentin perspective de stabilizare a pietei fortei de munca, pe fondul
semnalelor de iesire din recesiune a economiei in a doua jumatate a anului curent. Cu toate
acestea, economia americana va continua sa evolueze sub potential si in trimestrele urmatoare
(cu alte cuvinte conditiile la nivelul pietei fortei de munca vor continua sa se deterioreze, insa

ritmul se va atenua).

Productivitatea muncii a crescut in T2 la o rata anualizata de 6,6%, cel mai rapid ritm din
T3 2003, pe fondul declinului numarului de salariati, in contextul celei mai dificile perioade pe
care o traverseaza economia de la finele celui de-al doilea Razboi Mondial (numarul de ore de
munca a scazut la un ritm anualizat de 7,6%, in timp ce productia s-a contractat la o rata
anualizata de 1,5%). Raportat la T2 2008 productivitatea muncii a crescut cu 1,9%. Totodata,
costul muncii a scazut in T2 la cel mai rapid ritm din ultimii 9 ani, 5,9% (anualizat) (raportat la T2
2008 costul muncii a scazut cu 1,2%).

Rezerva Federala a publicat Stenograma Sedintei de Politica Monetara din luna august.
Membrii Comitetului de Politica Monetara si-au exprimat preocuparea cu privire la evolutia pietei
fortei de munca, care va avea impact asupra ritmului de relansare a economiei americane (“...
Most participants saw the economy as likely to recover only slowly during the second
half of this year, and all saw it as still vulnerable to adverse shocks ... Labor market
conditions remained of particular concern to meeting participants...”). in Sedinta din
august Comitetul de Politica Monetara a decis extinderea programului de cumparare de titluri de
stat cu 1 luna si mentinerea programului de cumparare de mortgage-backed securities si
agency debt. Totodata, decidentii de politica monetara au discutat si strategia de exit din
programele de quantitative easing, dat fiind c& economia iese din recesiune. in ceea ce priveste

sistemul financiar bancar american, Rezerva Federala considera ca “... banks still faced a
sizable risk of additional credit losses and that many small and medium-sized banks
were vulnerable to deteriorating performance of commercial real estate loans...".
Majoritatea membrilor Comitetului de Politicd Monetara considera ca presiunile inflationiste se
vor mentine reduse in anii urmatori: “... subdued and potentially declining wage and price

inflation over the next few years...".
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in Zona Euro au fost comunicate datele cu privire la evolutia PIB-ului in trimestrul II.
Economia regiunii s-a contractat pentru al 5-lea trimestru consecutiv in T2, cu 0,1% raportat la
T1. Comparativ cu T2 2008, contractia a fost de 4,7%. Diminuarea ritmului de contractie
trimestriala in perioada aprilie-iunie a fost determinata de avansul consumului privat cu 0,2% si
a consumului guvernamental cu 0,4%, pe fondul planurilor de relansare adoptate de autoritatile
bugetare pe parcursul ultimelor trimestre. Exporturile s-au contractat la un ritm de 1,1% qg/q, in
timp ce importurile au scazut cu 2,8% raportat la T1.

Indicatorul PMI Compozit la nivel de regiune a inregistrat in luna august nivelul de 50,4
p. (graficul alaturat), in crestere de la 47 p. in
iulie, confirmand scenariul de stabilizare si de
iesire din cea mai severa recesiune de la finele
celui de-al doilea Razboi Mondial. Indicatorul se
situeaza peste limita de 50 p. (care separa
expansiunea de contractie) pentru prima oara in
ultimele 15 luni. In industria prelucratoare
indicatorul PMI a crescut de la 46,3 p. in luna
iulie la 48,2 p. in luna august (cel mai ridicat nivel
din iunie 2008), in timp ce la nivelul serviciilor SIS T I T
indicatorul PMI a avansat de la 45,7 p. in iulie la 49,9 p. in august (cel mai ridicat nivel din mai
2008).

Pe de alta parte, rata somajului a crescut
in regiune la 9,5% in luna iulie, cel mai ridicat

nivel din iunie 1999 (figura alaturata).

Totodata, véanzarile din comertul cu
amanuntul la nivel de regiune au scazut cu 0,2%
in iulie raportat la iunie, situdndu-se cu 1,8% sub
nivelul din iulie 2008. Aceasta evolutie atrage
atentia asupra sustenabilitatii relansarii economiei din regiune, dat fiind ca situatia la nivelul
pietei fortei de munca este precara (rata somajului se situeaza la cel mai ridicat nivel din ultimii
ani, 9,5%).
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Preturile de consum au scazut in luna august cu 0,2% raportat la august 2008, conform
datelor preliminare comunicate de Eurostat (in
luna iulie a fost inregistrat un nivel de -0,7%)
(figura alaturata). Analigtii estimau o rata de inflatie
de -0,3% in luna august.

Pe termen scurt se mentin perspective de
stabilizare a ratei inflatiei in regiune, pe fondul
semnalelor de iegire din cea mai severa recesiune

de la finele celui de-al doilea Razboi Mondial. Desi

exista premise de iesire din recesiune a Zonei T o
Euro in trimestrul lll, este redusa probabilitatea unei accelerari a ratei inflatiei in regiune, date
fiind conditiile la nivelul pietei fortei de munca (rata somajului va continua sa creasca), precum

si cotatiile internationale la titei si alte bunuri (care se situeaza mult sub nivelele din 2008).

La Sedinta de Politica Monetara, Banca Centrala Europeana a decis mentinerea
dobéanzii de referinta la nivelul minim istoric de 1%
(graficul alaturat), in linie cu estimarile analistilor.
La Conferinta de Presa dupa Sedinta, Presedintele
BCE, Trichet, a considerat ca desi economia
prezinta semne de iesire din recesiune, planeaza
incertitudini cu privire la relansarea economica a
regiunii: ... the significant contraction in
economic activity has come to an end ..
recovery is expected to be rather uneven...
Uncertainty is very high ... It’'s a bumpy road e
we have ahead of us. Prudence and caution are still of the essence...”. in ceea ce priveste
planurile de relansare, Guvernatorul a mentionat ca este prematur sa se adopte strategii de exit
... It isn’t time to exit...”. Totodata, Banca Centrala Europeana a publicat noile previziuni
macroeconomice. Entitatea a revizuit in sus ritmul de evolutie a economiei Zonei Euro in 2009
(de la -4,6% la -4,1%) si 2010 (de la -0,3% la 0,2%), precum si previziunile cu privire la rata
inflatiei regiune in 2009 (de la 0,3% la 0,4%) si 2010 (de la 1% la 1,2%).
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Pe termen scurt se mentin perspective de stabilizare a economiei Zonei Euro si de iesire
din cea mai severa recesiune de la finele celui de-al doilea Razboi Mondial, pe fondul
ameliorarii climatului macroeconomic international si a resimtirii planurilor de relansare adoptate
de autoritatile monetare si bugetare pe parcursul ultimelor trimestre. Cu toate acestea,
economia va continua sa evolueze sub potential, astfel ca rata somajului va continua sa
creasca. Fondul Monetar International previzioneaza ritmuri de contractie a Zonei Euro de 4,8%
in 2009 si 0,3% in 2010.

in Germania vanzarile din comertul cu amé&nuntul au crescut in iulie cu 0,7% raportat la
iunie (primul avans din ultimele 3 luni) (graficul
alaturat). Aceasta evolutie a fost determinata de
reducerile de preturi practicate de comercianti,
precum si de ameliorarea  sentimentului
consumatorilor (in contextul iesirii din recesiune in
trimestrul Il). Raportat la iulie 2008, vanzarile au
scazut cu 1% (vanzarile de alimente, bauturi si
tutun au scazut cu 0,1%, In timp ce vanzarile de

bunuri nealimentare au scazut cu 1,5%).

in august numarul somerilor germani a
scazut cu 1 mie, la 3,46 mil., pe fondul programelor
guvernamentale de sustinere a pietei fortei de
munca. Rata somajului s-a mentinut la nivelul de
8,3% (figura alaturata). Analigtii estimau o crestere
a numarului de someri cu 30 mii si a ratei somajului
la 8,4%.

Pe termen scurt se mentin perspective de

evolutie sub potential a economiei germane, dupa
iesirea din cea mai severa recesiune de la finele celui de-al doilea Razb0| Mondial (in trlmestrul
I). Aceste perspective sunt sustinute de ameliorarea climatului macroeconomic international,
precum si de resimtirea masurilor de stimulare adoptate de autoritatile monetare si bugetare pe
parcursul ultimelor trimestre. Principalii factori de risc pentru acest scenariu central: evolutia

pietelor financiare, evolutia pietei fortei de munca, sustenabilitatea finantelor publice.
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in Franta conditiile la nivelul pietei fortei de munca au continuat s& se deterioreze in T2,
cand rata somajului a inregistrat cel mai ridicat nivel din ultimii ani, 9,5% (in crestere comparativ
cu nivelul de 8,9% din T1). Rata somajului in teritoriu a crescut de la 8,5% in T1 la 9,1% in T2.
Pe termen scurt se mentin perspective nefavorabile pentru evolutia pietei fortei de munca din
Franta. Desi a iesit din recesiune in T2, economia franceza va continua sa evolueze sub
potential in perioada urmatoare, cu impact nefavorabil pentru piata fortei de munca (conform

previziunilor OCDE, rata somajului in Franta se va situa la 9,7% in 2009 si 11,2% in 2010).

In Italia climatul de afaceri s-a ameliorat in august, catre cel mai ridicat nivel din ultimele
10 luni (graficul alaturat), confirmand scenariul de
stabilizare si de iesire din cea mai severa
recesiune de la finele celui de-al doilea Razboi
Mondial. Indicatorul comunicat de Institutul de
Statistica a crescut de la 72,4 p. in iulie, la 74,8 p.
in august, peste estimarile analistilor de 73 p..
Componenta situatia curenta a crescut de la -32
p. in iulie la -21 p. In august, In timp ce

componenta perspective pentru urmatoarele 3

luni s-a apreciat de la -37 p. la -27 p..

In Marea Britanie numarul creditelor
ipotecare aprobate a inregistrat in iulie cel mai
ridicat nivel din ultimele 15 luni, 50 123 (in
crestere de la 47 891 in luna iunie) (figura
alaturata), confirmand scenariul de stabilizare la

nivelul pietei imobiliare.

Totodata, sectorul serviciilor a crescut in august la cel mai rapid ritm Tn aproape 2 ani,
confirmand scenariul de stabilizare economica si semnaland iesirea din recesiune. Indicatorul
PMI a crescut de la 53,2 p. in iulie la 54,1 p. in august (cel mai ridicat nivel din septembrie
2007) (analigtii estimau un nivel de 54 p.).
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Pe de alta parte, industria prelucratoare a revenit in stare de contractie in luna august.
Indicatorul PMI a scazut de la 50,2 p. in iulie la 49,7 p. in august (analistii estimau un nivel de
51,5 p.).

Totodata, creditul de consum a scazut Tn
iulie cu 217 mil. lire (ritm record) (graficul alaturat),

in timp ce creditul garantat cu active imobiliare a

1 |
1 \
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scazut cu 418 mil. lire (prima contractie din aprilie
1993), confirméand dificultatile cu care se confrunta
populatia activa, in contextul celui mai ridicat nivel

al somajului din ultimii ani.

in Japonia investitiile efectuate de companii
s-au contractat pentru al 9-lea trimestru consecutiv
in T2, cu 22,2% raportat la T2 2008 (graficul
alaturat). Aceasta evolutie a fost determinata de
excesul de capacitate instalata, precum si de
deteriorarea profiturilor (vanzarilor au scazut la un
ritm de 17% yly, in timp ce profiturile s-au
contractat cu 53% y/y). Analisti estimau o
contractie a investitiilor la un ritm de 27,5% y/y in

T2. La nivelul industriei prelucratoare investitiille s-
au contractat la un ritm de 32,8% y/y, in timp ce in sectorul serviciilor contractia a fost de
14,3%.

Totodata, productia de autovehicule a scazut in iulie cu 32% vyly, la 742 284 unitati, pe
fondul declinului exporturilor. Productia Toyota a scazut pentru a 12-a luna consecutiv in iulie,
cu 30% vyly, la 261 099 unitati, productia Honda s-a redus cu 29% y/y, la 79 316 unitati
(exporturile companiei catre Statele Unite au scazut cu 50% y/y), in timp ce productia Nissan a
inregistrat un declin de 28% yl/y, la 92 609 unitati (vanzarile companiei catre Europa si Statele
Unite s-au contractat la ritmuri de 83% y/y, respectiv 17% y/y). Trebuie mentionat faptul ca am
asistat in iulie la temperarea ritmului de declin (in iunie contractia a fost de 34% y/y), pe fondul
resimtirii programelor de stimulare a cumpararii de automobile noi adoptate de autoritatile

guvernamentale din tarile de pe glob.
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Céstigurile salariale au continuat sa se contracte in Japonia in iulie (4,8% comparativ cu
iulie 2008). Cu toate acestea, ritmul de declin s-a atenuat comparativ cu cel din luna iunie (7%
y/y).
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