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Sinteza macroeconomica 2 — 6 august

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
rezistenta economiilor din Europa la criza finantelor publice, evolutia indicatorilor
macroeconomici fiind sustinuta de relansarea economiei mondiale si de deprecierea
euro pe parcursul ultimelor trimestre. Insa, climatul cererii interne se mentine dificil in
Zona Euro, in principal ca urmare a conditiilor precare la nivelul pietei fortei de munca,
dar si a programelor de consolidare bugetara (recent anuntate). Cu toate acestea,
evolutia mai multor indicatori atrage atentia cu privire la sustenabilitatea si ritmul
procesului de relansare a economiei mondiale. Practic, in ultima perioada am asistat la
amplificarea semnalelor de dezaccelerare, atat in Statele Unite, dar si in Europa si
Japonia. Se mentioneaza in acest sens semnalele de dezaccelerare a industriei,
contractia contractelor de vanzare-cumparare case, stagnarea cheltuielilor de consum,
evolutia nefavorabila a pietei fortei de munca in Statele Unite, stagnarea vanzarilor din
comertul cu amanuntul in Zona Euro, contractia productiei industriale in Germania. Cu
alte cuvinte, riscurile cu privire la evolutia economiei mondiale in trimestrele urmatoare
au crescut si, implicit, probabilitatea unui scenariu macroeconomic in W.

Statele Unite

Industria prelucratoare a continuat sa creasca in iulie, confirmand procesul de relansare

economica. Cu toate acestea, ritmul de evolutie s-a ISM Manufacturing

temperat, fapt care atrage atentia cu privire la

sustenabilitatea procesului de relansare. Indicatorul 7o - i

calculat de Institute for Supply Management a

scazut de la 56,2 p. in iunie la 55,5 p. in iulie (figura 4

J ‘ LA
alaturata) (dar s-a situat peste estimarile analistilor 3°
20
de 54,5 p.). Ca expresie a dezaccelerari, |,
componenta comenzi a scazut de la 58,5 p. in iunie © - - -
la 53,5 p. in iulie, cel mai redus nivel din iunie 2009. Sczisssstzzss35:sza%4 zzg
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Componenta productie s-a diminuat de la 61,4 p. in iunie la 57 p. in iulie.
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De asemenea, comenzile in fabrici au scazut
in iunie cu 1,2% m/m (figura alaturata), evolutie care \/\\/\//\\// ‘ /\\”/\//\\/ﬂ\/\/\ f\\/( j\r/ \‘/\/\\
/ '

atrage atentia cu privire la evolutia industriei

prelucratoare americane fin perioada urmatoare. \ /
Analigtii estimau o contractie lunara a comenzilor  * \/ ’
fabricilor de 0,5%.
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Pe de altd parte, sectorul constructiilor a
consemnat in iunie un avans lunar de 0,1% (figura
alaturata), remarcandu-se segmentul public, sustinut - :
de programele guvernamentale. Analistii estimau o ’D’“/\q /\/\/\ N ‘ D\
contractie lunaré la un ritm de 0,5%. Raportat la iunie \/\»—\/ B, \/\/V\/,/\ {\/\\ /\/ I
2009 sectorul de constructii s-a contractat cu 7,9%. - ! , vl 2
Pe segmentul public s-a inregistrat un avans lunar de
1,5%, remarcéndu-se constructiile federale, cu un
avans lunar de 4,6% m/m, la nivelul record de 31,7
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mld. dolari. Sectorul privat al constructiilor a inregistrat un declin de 0,6% m/m (constructiile de
locuinte au scazut cu 0,8% m/m, in timp ce proiectele de constructii non-rezidentiale au
inregistrat un declin de 0,5%). Cu toate acestea, exista si unele semnale mai bune pentru
evolutia sectorului de constructii comerciale in lunile urmatoare: rata de ne-ocupare a cladirilor
de birouri din principalele orase americane a inregistrat in trimestrul Il primul declin din 2007, iar

facturile companiilor de arhitectura au crescut in iunie.

Sectorul serviciilor a crescut pentru a 7-a luna consecutiv in iulie, confirmand procesul

. . Evolutie sector servicii S.U.A.
de relansare economica. Indicatorul calculat de g, ’

Institute for Supply Management a crescut de la

53,8 p. in iunie la 54,3 p. in iulie (graficul alaturat) io A / =
(analistii estimau un nivel de 53 p.). Se remarca T A Vi Y VAV

evolutia componentei locuri de munca, care a * / /

inregistrat cel mai ridicat nivel ridicat nivel din 4o \ /\‘/

decembrie 2007 (50,9 p.). De asemenea,

35

componenta comenzi noi s-a majorat de la 54,4 p. in

iunie la 56,7 p. in iulie.
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Cheltuielile de consum ale americanilor au stagnat in iunie, evolutie care se adauga

semnalelor de dezaccelerare economica in a doua
jumatate a anului. Analistii estimau un avans lunar de
0,1%. Veniturile americanilor au stagnat, de
asemenea, in iunie (graficul alaturat) (analistii estimau
un avans lunar de 0,2%) (de remarcat faptul ca
salariile au consemnat in iunie primul declin din luna
septembrie 2009 (0,1% m/m)). Prin urmare, rata de
economisire s-a majorat la 6,4% in iunie, cel mai

ridicat nivel din iunie 2009.
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Unul din factorii de risc pentru evolutia consumului privat american consta in evolutia

ascendenta a falimentelor consumatorilor (avans de 9% m/m in iulie, la 137 698). Aceasta

evolutie a fost determinata de nivelul ridicat al datoriilor, de conditiile dificile la nivelul pietei

fortei de munca, precum si de incertitudinile cu privire la climatul macroeconomic in perioada

urmatoare. Conform previziunilor American Bankruptcy Institute falimentele consumatorilor ar

putea ajunge la 1,6 milioane in acest an (in crestere de la 1,4 milioane in 2009).

La nivelul pietei imobiliare contractele de vanzare/cumparare case au scazut in iunie cu

2,6% (figura alaturata), evolutie care atrage atentia cu
privire la mentinerea unor conditii dificile, dupa
expirarea programelor monetare si bugetare de
sustinere. Analigtii estimau un avans lunar de 4%.
Raportat la iunie 2009 am asistat la un declin de 20%.
In Nord-Est numarul contractelor s-a diminuat cu 12%
m/m m/m, in timp ce in Midwest am asistat la un
declin de 9,5% m/m, iar in Vest la o contractie de
0,2% m/m. Pe de alta parte, numarul contractelor a

crescut cu 3,7% m/m in Sud.
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Pe de altéd parte, solicitérile de credite ipotecare au crescut cu 1,3% w/w (figura

alaturata) in saptamana incheiata in 30 iulie, evolutie

sustinuta de nivelul redus al costurilor de finantare.
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Componenta cumparari noi a crescut cu 1,5% w/w,

1000

dar se mentine in apropiere de nivelul minim din

ultimii 13 ani. Componenta refinantare s-a majorat cu ., ( 5
1,3% w/w. Ponderea refinantarilor in totalul \W\"'\N"J\J h MM
solicitarilor de credite ipotecare s-a situat la 78%. "AUWU L
Rata medie de dobanda la creditele ipotecare pe 30
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de ani a scazut la 4,6% (de la 4,69%), in timp ce costul mediu al finantarii pe 15 ani s-a
diminuat la 4,03% (de la 4,12%). Rata de dobéanda la creditele pe 1 an a scazut de la 7,15% la
7,1%.

Desi declinul ratelor de finantare constituie un punct de sustinere a pietei imobiliare (rata
de dobanda la creditele pe 30 de ani a inregistrat nivelul minim record de 4,54% in ultima
saptamana din iulie), se mentin o serie de factori de risc cu privire la evolutia pietei imobiliare
americane in perioada urmatoare: conditiile dificile la nivelul pietei fortei de munca, blocajul
creditarii, expirarea programelor monetare si bugetare de sustinere, evolutia alarmanta a
prescrierilor (avans de 38% y/y in trimestrul Il, depasind nivelul de 1 milion de la Thceputul

anului).

Numarul de locuri de munca din economia americana a scazut pentru a-2-a luna

consecutiv in iulie, cu 131 mii raportat la iunie Evolutia locurilor de munca in economia
americana (mii)

(graficul alaturat) (analigtii estimau o contractie a 1300

locurilor de munca cu doar 65 mii). Aceasta evolutie 120

a fost determinata de declinul locurilor de munca din 500

sectorul guvernamental (cu 202 mii), in contextul o

concedierii a 143 mii de persoane care au lucrat la *% £

procesul de recensamant (la jumatatea lunii iulie se 9%

mentineau inca 200 mii de persoane in procesul de 2%

-2,000

recensdmant). in sectorul privat locurile de muncé au

crescut pentru a 7-a luna consecutiv in iulie, cu 71 2°%

mii m/m (sub estimarile analigtilor de 90 mii). Industria prelucratoare a adaugat 36 mii de locuri

de munca in iulie, peste estimarile analistilor (13 mii), remarcandu-se ramura auto (21 mii). Pe



% Target Capital

de alta parte, numarul de locuri de munca din sectorul de servicii a scazut cu 13 mii in iulie, pe

fondul mentinerii contractiei din sectorul financiar (17 Evolutia ratei somajului (%)

oA y y . 12
mii). In sectorul de constructii numarul de locuri de

munca s-a redus cu 11 mii in iulie. Rata somajului s-a

mentinut la 9,5%, sub estimarile analigtilor (9,6%). ¢ M”\\ A

Cele mai afectate categorii de somaj sunt tinerii (16-19 & |
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ani) — rata de 26,1%, populatia neagra (15,6%) si cu
un grad redus de scolarizare (13,8%). Durata medie a
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in sectorul privat numérul de locuri de munca a crescut pentru a 6-a lund consecutiv, cu
42 mii in iulie, conform Raportului ADP (analistii estimau un avans de 30 mii) (media din
ultimele 6 luni s-a situat la 37 mii). La nivelul industriei prelucratoare am asistat la primul declin
al locurilor de munca din luna ianuarie (6 mii). in sectorul constructiilor numéarul de locuri de
munca s-a diminuat cu 17 mii (cea mai redusa contractie din noiembrie 2007). Pe de alta parte,

am asistat la cresterea numarului de locuri de munca in sectorul de servicii (cu 63 mii).

La nivelul pietei fortei de munca solicitarile initiale de ajutor de somaj au crescut in
saptamana incheiata in 31 iulie cu 19 mii la 479 mii, cel mai ridicat nivel din aprilie (analistii
estimau un nivel de 455 mii). Aceasta evolutie atrage atentia cu privire la mentinerea unor
conditii dificile la nivelul pietei fortei de munca, mai ales in contextul recentelor semnale de
dezaccelerare economica. Media mobila de 4 saptamani s-a majorat de la 453 250 la 458 500.
Pe de alta parte, numarul solicitarilor existente de ajutor de somaj a scazut cu 34 mii in
saptamana incheiata in 24 iulie, la 4,54 milioane (rata somajului calculata pe baza acestui
indicator s-a mentinut la 3,6%). Numarul persoanelor care beneficiaza de ajutor prelungit de

somaj s-a majorat cu 258 mii in saptamana incheiata in 17 iulie, la 3,92 milioane.
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Zona Euro

Industria prelucratoare a prezentat o accelerare in iulie, evolutie care confirma procesul

de relansare a regiunii, precum si rezistenta la criza w0
finantelor publice. Industria prelucratoare din regiune /ﬁ“"‘ﬁ__i,\\ /\-/
continua sa fie sustinutéd de exporturi, in contextul M ~ .
relansarii economiei mondiale, dar si a deprecierii \'\ /

euro pe parcursul ultimelor trimestre. Indicatorul PMI | ) .
s-a majorat de la 55,6 p. in iunie la 56,7 p. in iulie \\/

(graficul alaturat).
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Accelerare a consemnat in iulie si sectorul serviciilor din regiune (care contribuie cu 60%

la formarea PIB). Indicatorul PMI a crescut de la 55,5  * "
p. in iunie la 55,8 p. in iulie. Astfel, indicatorul PMI
. R . . R &0 /-’"\__'_____‘_‘— &0
Compozit a crescut de la 56 p. in iunie la 56,7 p. in _a ﬁ\_\\ /A_/\,
iulie (graficul alaturat). m N p o
N/
Pe de altéd parte, vanzarile din comertul cu  * m\/ N

amanuntul au stagnat in regiune in luna iunie
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(graficul alaturat) (in linie cu estimarile analistilor),
evolutie care confirmd mentinerea unor conditii
dificile pentru consumatorul european. in Germania,
prima economie din regiune, vanzarile au scazut cu A ' ‘

0,9% m/m. Scaderi au fost consemnate si in Franta \\ /\/\/\ F/\ /\ /\\ h ﬂ /\ A1 A/\ f\A /\nl\
AY. |

(1,3%). Pe de altd parte, s-au inregistrat cresteri \/ U \/\J \/ \/ \/\/\/ JRVAIY \/
semnificative ale vanzarilor in Spania (1,1%), . , ,1

oy
respectiv Belgia (1,6%). Raportat la iunie 2009 V

vanzarile din comertul cu amanuntul au crescut cu 2006 WAV SEP 2001 WAV SEP 2003 MAY SEP 2000 MAY SEP 2010 WAV
0,4%. Pentru perioada urmatoare principalii factori de risc pentru consumul privat european
sunt: conditiile dificile la nivelul pietei fortei de munca (rata somajului se situeaza la nivelul
maxim din ultimii 12 ani), recentele masuri de consolidare bugetara anuntate de mai multe

guverne din regiune.
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La Sedinta de Politica Monetara din luna iulie Banca Centrala Europeana a mentinut

dobanda de referinta la nivelul minim istoric de 1%
(figura alaturata) (in linie cu estimarile analistilor).

&
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TR
La Conferinta de Presa organizata in urma _J_[ :
Sedintei de Politicd Monetara, Presedintele Bancii _r—’J I-L
Centrale Europene, J. C. Trichet, a mentionat ca - LL 2
economia regiunii evolueaza la un ritm superior |
06 WAY S 207 MAY SEP 2w3 WAV SEP o0 WAV P 2ui0 WAV
estimarilor existente, dar a atras atentia cu privire la
caracterul inegal intre economiile membre, dar si a riscurilor: ... The available data for the

third quarter are better than expected ... moderate, but still uneven pace in an

environment of uncertainty ... ,. Totodatd, Guvernatorul a mentionat ca pietele monetare

traverseaza un proces de amelioare dupa declansarea crizei finantelor publice: “ ... The market

is functioning a little bit better ...”. Trichet a considerat adecvat actualul nivel al dobanzii de

referinta (1%), semnaland ca nu exista deocamdata motive pentru modificarea politicii

monetare.

In Germania comenzile in fabrici au crescut in iunie cu 3,2% m/m (figura alaturata),

confirmand momentul bun al economiei, in contextul
relansarii economiei mondiale si a deprecierii euro pe
parcursul ultimelor trimestre (analisti estimau un
avans lunar de 1,4%). Raportat la iunie 2009
comenzile 1in fabrici s-au majorat cu 24,6%.
Comenzile interne au crescut cu 0,3% m/m, in timp ce
comenzile externe s-au majorat cu 5,7% m/m
(comenzile din tarile membre ale Zonei Euro au
avansat cu 11,3% m/m). Se remarca evolutia
comenzilor de bunuri de investiti (6,4% m/m).
Comenzile de bunuri de consum au avansat cu doar
0,9%.

Pe de alta parte, productia industriald a scazut
cu 0,6% m/m in iunie (figura alaturata) (analistii
estimau un avans de 0,5% m/m), evolutie care atrage
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atentia cu privire la sustenabilitatea si ritmul procesului de relansare economica in urma celei
mai severe crize economice de la finele celui de-al doilea Razboi Mondial. Productia din
industria prelucratoare s-a contractat cu 0,9% m/m in mai. Productia de bunuri de investitii a
scazut cu 1,1% m/m, in timp ce productia de bunuri primare a scazut cu 1% m/m. n sectorul de
constructii am asistat la un declin lunar de 0,9% in iunie. Raportat la iunie 2009 productia

industriala a consemnat un avans de 10,9%.

Printre principalii factori de risc cu privire la evolutia economiei germane in perioada
urmatoare mentionam: semnalele de dezaccelerare a economiilor americand si chineza,
programele de consolidare bugetare in implementare in mai multe state din Zona Euro (in

contextul crizei finantelor publice), aprecierea recenta a euro in raport cu dolarul american.

in Franta deficitul balantei comerciale s-a situat la 24,5 mid. euro in prima jumétate a
anului, evolutie determinatd de avansul cotatiilor internationale la titei, dar si de deprecierea
euro pe parcursul ultimelor trimestre. Exporturile franceze au avansat cu 10% y/y in primele 6
luni ale anului, remarcandu-se vanzarile catre China (36% y/y) si Brazilia (51% yl/y).

Economia Italiei a crescut pentru al 2-lea trimestru consecutiv in T2, cu 0,4% qg/q
(graficul alaturat) (in linie cu estimarile analistilor), :

evolutie care confirma procesul de relansare

economica in urma celei mai severe recesiuni de la \/\/ \/
0 \\//\

finele celui de-al doilea Ré&zboi Mondial. Evolutia \ AV
economiei a fost sustinuta de relansarea economiei - | g
mondiale si de deprecierea euro pe parcursul 2 \ /

ultimelor trimestre (cu 8% 1in raport cu dolarul de la - \/ i
inceputul anului), cu impact pozitiv pentru cererea e SE Sep e

externa. in termeni y/y PIB-ul italian a avansat cu 1,1%.

Productia industriald a crescut pentru a 6-a luna consecutiv in iunie, confirmand
procesul de relansare economica si rolul industriei in acest proces. Cu toate acestea, am asistat
la o dezaccelerare a ritmului de evolutie (de la 1% m/m in mai la 0,6% m/m in iunie), fapt care
atrage atentia cu privire la sustenabilitatea si ritmul procesului de relansare. Analistii estimau un
avans lunar de 0,7% in iunie. Raportat la iunie 2009 productia industriala a consemnat un avans
de 8,1%.
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Productivitatea muncii in industria prelucratoare italiana a scazut in 2009 cu 8,5% yly.
La nivelul sectorului de constructii productivitatea s-a diminuat cu 4,2% y/y. La nivelul
sectoarele de retail, transport gi hotelier productivitatea a consemnat un declin de 5% yly.
Evolutia productivitatii atrage atentia cu privire la evolutia economiei italiene in perioada
urmatoare, mai ales in contextul nivelului ridicat al datoriei publice (115,8% din PIB).

Printre principalii factori de risc cu privire la evolutia economiei italiene in perioada
urmatoare mentionam: semnalele de dezaccelerare a economiilor americana si chineza, criza
finantelor publice din Zona Euro (care a determinat mai multe state din regiune sa
implementeze masuri de consolidare bugetara, acestea urmand sa se reflecte nefavorabil in

perioada urmatoare).

Marea Britanie

fill 1]
Industria prelucratoare a continuat sa creasca A\ i
o : . - O 4
in iulie, expresie a procesului de relansare economica f D \/\
a0 - 1]

si a prelungirii acestui proces 1in trimestrul Ill. /w
Indicatorul PMI a finregistrat un nivel de 57,3 p. /
S

(graficul alaturat), in usoara scadere comparativ cu  ® \/ \/ -
nivelul de 57,6 p. din luna iunie (analistii estimau un
nivel de 57 p.).

MAY  SEP 2007 MAY SEP 2008 MAY SEP 2009 MAY  SEP 2010 MAY

Productia din industria prelucratoare a crescut pentru a 2-a luna consecutiv in iunie,
confirmand procesul de relansare economica. :

Comparativ cu luna mai productia industriala a A -

| i

estimarile analistilor de avans lunar de 0,4%). Evolutia /\/\ A paa [\/\ /\ /_\/\ Al /l\/\\[ \_
industriei prelucritoare a continuat sa fie sustinuta de \/ S \/V \/V | \/\\/\ | [ \( V

relansarea economiei mondiale, cu impact favorabil / | \

inregistrat un avans de 0,3% (graficul alaturat) (sub

-2

pentru exporturi. in trimestrul 1l productia din industria \/\(

El

prelucrétoare a avansat la un ritm trimestrial de 1,60/0, 2006 MAY SEP 2007 MAY SEP 2008 MAY SEP 2000 MAY SEP 2000 MAY
cel mai rapid din 1999. Cu toate acestea, productia industriald a scazut in iunie (cu 0,5% m/m)
(analigtii estimau un avans lunar de 0,1%), ca urmare a lucrarilor de mentenanta ale companiilor

din sectorul energetic. Raportat la iunie 2009 productia industriala a avansat cu 1,3%.
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Preturile de producator au crescut in iulie cu 0,1% m/m (analistii estimau o stagnare) si
cu 5% yly.

Sectorul constructiilor a crescut in iulie la cel mai redus ritm din ultimele 4 luni.

Indicatorul PMI a scazut de la 58,4 p. in iunie la 54,1 p. in iulie.

Preturile caselor au crescut in iulie la cel mai rapid ritm din ultimele luni, evolutie
determinata de nivelul redus al dobanzilor, precum gi  * d

de procesul de relansare economica. Conform : |

|
indicatorilor Halifax, preturile locuintelor au crescut in  \, 4, ,\A ,\/ lk “ H Aa :
iulie cu 0,6% m/m (figura alaturata), la 167 425 lire. \/\/ \ / H \/\ [\ )l WJ \L {\/
Raportat la iulie 2009 preturile caselor au crescut cu ' \/ U \/\/ '\ H ' ' \/ \J
4,6%. Cu toate acestea, preturile locuintelor se V E M \ H A’ |
mentin cu 16% sub maximele din august 2007. oV \J 4 [
Principalii factori de risc cu privire la evolutia pietei 2005 MAY SEP 2007 MAY SEP 2008 MAY SEP 2000 MAY SEP 2010 WAV

imobiliare britanice in perioada urmatoare sunt: conditii dificile la nivelul creditarii, procesul de

consolidare bugetara cu impact nefavorabil pentru venitul real disponibil populatiei.

La Sedinta de Politica Monetara Banca Angliei a decis mentinerea dobanzii de referinta
la nivelul minim istoric de 0,5% (graficul alaturat), dar ==
si a programului de cumparare de active la 200 mid. s - — .

mil 1
lire (decizii in linie cu estimarile analistilor). n

| L 3
| L 2
| .

L
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Japonia

Indicatorul economic coincident a crescut usor
in iunie, la 101,3 p. (graficul alaturat) (analistii estimau
un nivel de 101,2 p.), evolutie care confirma procesul
de relansare economica, in urma celei mai severe
Totodata,

indicatorul economic avansat a crescut la 98,9 p. in

crize economice din ultimele decenii.

iunie (figura alaturata).

Salarile au crescut pentru a 4-a luna
consecutiv in iunie, pe fondul cresterii numarul orelor
de munca. Raportat la iunie 2009 salariile lunare inclus
bonusurile pentru orele suplimentare au crescut cu

1,5% (figura alaturata), la 437 677 yeni ( 5 050 dolari).

Principalii factori de risc pentru evolutia

economiei nipone 1in perioada urmatoare sunt:
semnalele de dezaccelerare a economiilor americana
si chineza (principalii parteneri comerciali), aprecierea
yenului pe parcursul ultimelor luni (cel mai ridicat nivel
din ultimele 8 luni in raport cu dolarul), persistenta

deflatiei.
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