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Sinteza macroeconomica 29 august — 2 septembrie

Pe parcursul saptamanii am asistat la o evolutie predominant nefavorabila a
indicatorilor macroeconomici comunicati in economiile dezvoltate. Aceste evolutii
confirma momentul dificil traversat de economia mondiala (mai ales in contextul
persistentei crizei finantelor publice) si exprima premise nefavorabile pe termen scurt.

Sentimentul consumatorilor s-a deteriorat, atat in Statele Unite, cat si in Europa,
expresie a incertitudinilor macro-bursiere din ultima perioada, determinate de
intensificarea crizei finantelor publice in rdndul economiilor dezvoltate.

De asemenea, se acumuleaza semnalele nefavorabile Ila nivelul industriei
prelucratoare (considerata motorul procesului de relansare in urma primului val de criza).
In Zona Euro si Marea Britanie industria prelucritoare s-a contractat in august, conform
indicatorilor PMI. Totodata, in Statele Unite, indicatorul ISM se apropie de nivelul care
separa expansiunea de contractie (insa evolutia din august (inca in teritoriu pozitiv) a
fost determinata de componenta stocuri, comenzile scazand pentru a doua luna
consecutiv).

Climatul se mentine critic in piata imobiliara americana (unul din focarele primului
val de criza), in ciuda declinului costurilor de finantare.

Nici economia Germaniei pare sa nu fie ocolita de evenimentele recente din plan
macro-bursier international. Cererea externa a avut o contributie negativa la formarea
PIB in T2 (-0,3 p.p.). lar consumul privat s-a contractat cu 0,7% q/q, desi rata somajului se
situeaza la nivelul minim din ultimele doua decenii. Evolutia consumului privat a fost
determinata de incertitudinile macroeconomice (criza finantelor publice) si bursiere
(volatilitate, oscilatia cotatiilor internationale la titei si alte bunuri).

in acest context, de evolutie mult sub potential, conditiile la nivelul pietei fortei de
munca se mentin precare (economia americana nu a creat locuri de munca in august, iar
rata somajului s-a situat la 9,1%, in timp ce in Zona Euro rata somajului a stagnat la 10%
in iulie).

lar declinul productivitatii muncii in Statele Unite nu exprima premise de bun
augur pentru trimestrele urmatoare.

Tensiunile din sfera finantelor publice din economiile dezvoltate se mentin
ridicate, iar pentru moment nu au fost identificate solutii credibile (din punct de vedere al
pietelor financiare). Situatia pare mult mai greu de rezolvat in Europa. Primele de risc
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(CDS-urile) Italiei si Frantei au crescut semnificativ pe parcursul ultimelor doua luni
(peste 60%, respectiv peste 70%).

Aceste tensiuni ar putea determina un scenariu de “hard-landing” pentru
economia mondiala (al doilea val de criza economico-financiara).

Prin urmare, bancile centrale au semnalat ca sunt pregatite pentru a implementa
noi masuri monetare expansioniste, mai ales ca in anii urmatori economiile dezvoltate
vor trebui sa implementeze ample procese de consolidare bugetara. La Sedinta de
Politica Monetara din august FED a ancorat dobdnda de referinta la un nivel minim
record péna la jumatatea anului 2013. lar Sedinta din septembrie este asteptata cu interes
ridicat de pietele financiare.

Statele Unite

Cheltuielile de consum au crescut in iulie cu 0,8% m/m (cel mai bun ritm din februarie,
peste estimarile analistilor (0,5% m/m)). Ajustat de evolutia preturilor, consumul american a
crescut cu 0,5% m/m (cel mai bun ritm din decembrie 2009). Veniturile personale s-au majorat
cu 0,3% m/m. Prin urmare, rata de economisire a scazut la 5% (de la 5,5%). Preturile din
consumul privat core au crescut cu 0,2% m/m (1,6% yly).

Pe de alta parte, sentimentul consumatorilor s-a deteriorat in august, exprimand
semnale nefavorabile pentru evolutia economiei in a doua jumatate a anului curent. Indicatorul
calculat de Conference Board a inregistrat cel mai sever declin din octombrie 2008, de la 59,2
p. in iulie la 44,5 p. in august (nivelul minim din aprilie 2009), situdndu-se sub estimarile
analistilor (52 p.). Componenta situatia curentd a scazut de la 35,7 p. in iulie la 33,3 p. in

august. Componenta perspective de evolutie pentru
1SM Manufacturing

urmatoarele 6 luni s-a diminuat de la 74,9 p. in iulie la “°

51,9 p. in august.

Industria prelucratoare a crescut in august, insa
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care separa expansiunea de contractie). Indicatorul ISM 30

Manufacturing a scazut de la 50,9 p. in iulie la 50,6 p.

in august, situdndu-se peste estimarile analigtilor (48,5

p.). Aceasta evolutie (in teritoriu pozitiv) a fost
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determinata de componenta stocuri (crestere de la 49,3 p. in iulie la 52,3 p. in august). Pe de
alta parte, componenta comenzi noi a scazut pentru a doua luna consecutiv, in timp ce

componenta locuri de munca a inregistrat nivelul minim din noiembrie 2009 (51,8 p.).

Pe de alta parte, comenzile in fabrici au crescut in iulie cu 2,4% m/m (cel mai bun ritm
din ultimele 4 luni) (analistii estimau un avans de 2% m/m). ins&, aceastd evolutie a fost
determinatd de componentele automobile (cel mai bun ritm din ianuarie 2003, evolutie
determinata de normalizarea climatului la nivelul lanturilor de productie, afectate de cutremurul

din Japonia) si avioane (componenta volatila).

Sectorul de constructii a scazut in iulie cu 1,3% m/m (cel mai sever ritm din ianuarie)
(analistii estimau un avans lunar de 0,2%). Segmentul constructii publice a inregistrat un declin
de 2,1% m/m (cel mai sever din 2011), in timp ce segmentul constructii private a scazut cu

0,9% m/m. Comparativ cu iulie 2010 sectorul a inregistrat o crestere de 0,1%.

La nivelul pietei imobiliare am asistat la evolutii predominant nefavorabile ale
indicatorilor comunicati, expresie a mentinerii unui climat critic. Contractele de
vanzare/cumparare locuinte au scazut in iulie (pentru prima oara in ultimele 3 luni), cu 1,3%
m/m, conform datelor communicate de National Association of Realtors. Analistii estimau un
declin de 1% m/m. In Sud contractele au scizut cu 4,8% m/m. Pe de altd parte, in Vest s-a
consemnat un avans de 3,6% m/m. Raportat la iulie 2010 numarul contractelor a crescut cu
10% yly.

Totodata, solicitarile de credite ipotecare au scazut in ultima saptaméana din august, desi
costurile de finantare s-au diminuat. Conform datelor comunicate de Mortgage Bankers
Association, solicitarile de credite ipotecare au scazut cu 9,6% w/w, in saptaméana incheiata in
26 august. Componenta refinantare s-a depreciat cu 12,2% w/w. Pe de alta parte, componenta
cumparari noi a crescut cu 0,9% w/w. Rata medie de dobanda la creditele ipotecare pe 30 de
ani s-a redus de la 4,39% la 4,32%. Costul mediu al finantarii la creditele ipotecare pe 15 ani a
scazut de la 3,56% la 3,49%.
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Preturile caselor au scazut in iunie cu 4,5% yly, conform indicatorilor calculati de
S&P/Case Shiller. Analistii estimau o scadere de 4,6%. Indicele imobiliar S&P / Case Shiller
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(analisti estimau un nivel de 95 mii). In industrie

(motorul procesului de relansare in urma primului val de -8

crizé) numarul de locuri de muncé a scédzut cu 3 mii. In sfera serviciilor numérul de locuri de
munca a crescut cu 3 mii. Salariul mediu orar a scazut cu 0,1% m/m, pana la 23,09 dolari.
Durata medie a saptamanii de lucru a scazut la 34,2 ore. Rata somajului s-a mentinut la 9,1%,

evolutie n linie cu estimarile analistilor. Rata under-employment a crescut la 16,2%.

Sectorul privat a creat 91 mii de locuri de munca in august, conform Raportului ADP
(evolutie sub estimarile analistilor — 100 mii). In industria prelucrétoare numarul de locuri de
munca s-a redus cu 4 000. Pe de alta parte, numarul de locuri de munca din sectorul de servicii
a crescut cu 80 000. Cele mai multe locuri de munca au fost create Tn companiile mici (58 mii).

Companiile medii si cele mari au creat 30 mii, respectiv 3 mii locuri de munca.
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Totodata, numarul anunturilor de concedieri a crescut cu 47% yly, pana la 51 114 in
august, conform datelor Challenger, Gray & Christmas. Cele mai multe anunturi de concedieri

au fost inregistrate in sectoarele guvernamental, financiar si comert cu amanuntul.

Pe de alta parte, solicitarile de ajutor de somaj au scazut cu 12 mii, pana la 409 mii, in
saptamana incheiata in 27 august (analistii estimau un nivel de 410 mii). Solicitarile existente de
ajutor de somaj au scazut cu 18 mii, pana la 3,74 milioane, in saptaméana incheiata in 20
august. Cu toate acestea, numarul persoanelor care beneficiaza de ajutor prelungit de somaj a

crescut cu 38 mii, pana la 3,68 milioane, in saptamana incheiata in 13 august.

Productivitatea muncii a scazut in T2 cu 0,7% anualizat, cel mai sever ritm din T4 2008
(analisti estimau un declin la un ritm anualizat de 0,5%). In industria prelucratoare
productivitatea muncii a scazut la un ritm anualizat de 1,5% in T2, cel mai sever declin din T4
2008. Raportat la T2 2010 productivitatea muncii a crescut cu 0,7%. Costul unitar al muncii a
crescut la un ritm anualizat de 3,3%, evolutie peste estimarile analistilor (2,4%, anualizat).
Comparativ cu T2 2010 costul muncii a crescut cu 1,9%.

Rezerva Federald a publicat Stenograma Sedintei de Politicd Monetara din august. in
cadrul Sedintei membrii Comitetului de Politica Monetara au dezbatut metode de revigorare a
economiei i a pietei fortei de munca. Unii Guvernatori au adus in discutie noi posibile masuri
de stimulare a economiei, cum ar fi noi programe de cumparare de titluri de stat sau majorarea
perioadei de maturitate a obligatiunilor din portofoliu. ins&, alti Guvernatori au considerat ca
astfel de masuri nu vor sustine economia, putand in schimb sa alimenteze presiuni inflationiste.
Cu toate acestea, Comitetul de Politicd Monetara a constientizat climatul macroeconomic dificil
si riscurile pe termen scurt: “... Many participants saw increased downside risks to the
outlook for economic growth ...”. De altfel, FED a redus previziunile cu privire la evolutia
economiei in a doua jumatate a anului curent. Pentru a revigora economia FED a decis in

august ancorarea dobanzii de referinta la un nivel minim record pana la jumatatea anului 2013.
Zona Euro
Sentimentul economic s-a deteriorat in august, pe fondul crizei finantelor publice din

regiune. Indicatorul calculat de Comisia Europeana a consemnat cel mai sever declin din

decembrie 2008, de la 103 p. in iulie la 98,3 p. in august (nivelul minim din mai 2010). Analistii
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estimau un nivel de 100,2 p.. La nivelul industriei prelucratoare indicatorul a scazut de la 0,9 p.
in iulie la -2,9 p. in august. in sectorul de servicii indicatorul s-a diminuat de la 7,9 p. in iulie la
3,7 p. in august. Totodata, indicatorul de sentiment la nivel de consumator a scazut de la -11,2
p. iniulie la -16,5 p. in august.

Industria prelucratoare s-a contractat in august, in contextul intensificarii crizei finantelor
publice din regiune. Indicatorul PMI a scazut de la 50,4 p. in iulie la 49 p. in august.
Componenta comenzi noi a scazut in august spre nivelul minim de mai bine de 2 ani
(subcomponenta comenzi de export a scdzut pentru a 2-a lund consecutiv). In Germania
indicatorul PMI s-a redus la 50,9 p. (componenta comenzi de export a consemnat cel mai sever
declin din statele membre ale uniunii monetare). in Franta si ltalia indicatorul PMI a semnalat
contractia industriei prelucratoare (pentru prima oara din iunie 2009, respectiv septembrie
2009).

Inflatia s-a situat la 2,5% Tn august, conform estimarilor preliminare ale Eurostat.

La nivelul pietei fortei de munca, numarul de someri a crescut cu 61 mii in iulie, pana la
15,8 milioane. Rata somajului a stagnat la 10%, expresie a conditiilor dificile din piata fortei de
munca (ca urmare a deteriorarii climatului macroeconomic, in contextul persistentei crizei
finantelor publice din regiune). Cea mai ridicata rata a somajului se Tnregistreaza in Spania
(21,2%), iar cea mai redusa in Austria (3,7%).

in Germania PIB-ul a crescut cu 0,1% q/q in T2 (2,8% y/y). Cererea externa neta a avut
o contributie negativa la formarea economiei (-0,3 p.p.), dat fiind ca exporturile au crescut cu
2,3% q/q, in timp ce importurile au avansat cu 3,2% qg/g. Contributie negativa a avut si consumul
privat, principala componentd a PIB (declin de 0,7% qg/q). Pe de altd parte, investitile si
consumul guvernamental au avut contributii pozitive la formarea economiei. Investitile de
capital au crescut cu doar 0,3% @g/q, in decelerare de la 4,5% q/q si sub estimarile analistilor
(0,8%). Consumul guvernamental s-a majorat cu 0,2% @g/q, evolutie peste estimarile analistilor
(declin de 0,1% qg/q).

Vénzarile din comertul cu amanuntul au stagnat in iulie, dupa avansul de 4,5% m/m din
iunie. Analistii estimau un declin de 1,5% m/m. Raportat la iulie 2010 vanzarile au scazut cu
1,6%.
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Numarul de someri s-a redus pentru a 26-a luna consecutiv in august, cu 8 mii, pana la
2,95 milioane (analistii estimau un declin cu 10 mii). Rata somajului s-a mentinut la 7%, nivelul
minim de la reunificarea din 1991.

Preturile de consum au crescut in august cu 2,4% y/y (conform datelor preliminare), in
decelerare comparativ cu nivelul de 2,6% y/y din iulie si sub estimarile analistilor (2,5% yl/y).
Aceasta evolutie a fost determinata de declinul componentelor volatile (alimente si energie).

Raportat la iulie preturile de consum au scazut cu 0,1%.

Germania a inregistrat in semestrul | un deficit bugetar de 0,6% din PIB, cel mai redus
nivel din prima jumatate a anului 2008. Veniturile din taxe au crescut cu 8,5% y/y, in timp ce
cheltuielile bugetare au avansat cu doar 0,3% Y/y.

In ltalia rata somajului s-a mentinut la 8% in iulie, nivelul minim din ultimii 2 ani, evolutie
sustinuta si de accelerarea economiei in T2 (la 0,3% qg/q, de la 0,1% qg/q). Rata somajului in

randul tinerilor (15-24 ani) s-a situat la 27,6%.

Marea Britanie

Sentimentul consumatorilor s-a deteriorat pentru a 3-a luna consecutiv in august,
expresie a climatului macroeconomic dificil (in contextul deteriorarii perspectivelor de evolutie a
economiilor europene (principalul partener comercial), dar si a procesului de consolidare
bugetara pe plan intern). Indicatorul calculat de GFK a scazut cu 1 p., pana la -31 p..
Componenta perspective de evolutie a economiei in urmatoarele 12 luni a scazut cu 4 p., pana

la-31 p..

Industria prelucratoare s-a contractat in august, pe fondul deteriorarii climatului
macroeconomic extern (cu impact nefavorabil pentru cererea externa), dar si a programului de
consolidare bugetara pe plan intern. Indicatorul PMI a scazut de la 49,4 p. in iulie la 49 p. in
august, nivelul minim din ultimele 26 luni (evolutie in linie cu estimarile analigtilor). Componenta
comenzi noi a scazut la cel mai rapid ritm din ultimii 2 ani si jumatate, in timp ce componenta

locuri de munca s-a contractat pentru prima oara in ultimele 17 luni.
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Sectorul de constructii a crescut in august la cel mai redus ritm din ultimele 8 luni, pe
fondul reducerii cererii, in contextul climatului macroeconomic dificil. Indicatorul PMI a scazut de
la 53,5 p. in iulie la 52,6 p. in august. Componenta comenzi noi a consemnat cel mai redus nivel
din ianuarie.

Preturile caselor au scazut pentru a 4-a luna consecutiv in august, cu 0,1% m/m,
conform indicatorilor Hometrack. Aceasta evolutie a fost determinatéd de declinul cererii de
locuinte (cu 1,2% m/m). Raportat la august 2010 preturile caselor s-au contractat cu 3,7%.

Japonia

Productia industriala a crescut cu 0,6% m/m in iulie, cel mai redus ritm de evolutie din
martie (luna in care s-a produs cutremurului). Analigtii anticipau o crestere a productiei
industriale cu 1,4% m/m. Productia de componente electronice si dispozitive a scazut cu 3,4%
m/m, cel mai sever declin din ultimele 3 luni. In sectorul echipamente de transport productia a
crescut cu 5,3% m/m, in decelerare raportat la ritmul de 19,5% m/m din iunie.

Véanzarile din comertul cu amanuntul au crescut cu 0,7% y/y in iulie, evolutie sub

estimarile analistilor (1,3% y/y).

Numarul de locuri de munca a scazut cu 40 mii in iulie. Rata somajului a crescut la 4,7%
in iulie, situdndu-se peste estimarile analistilor (4,6%).
dr. Andrei Radulescu




