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Sinteza macroeconomica 30 august — 3 septembrie

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 evolutia
industriei prelucratoare, a locurilor de munca, a sentimentului consumatorilor si a unor
indicatori imobiliari in Statele Unite, dar si performanta economiei Zonei Euro in
trimestrul Il. Aceste evolutii pot fi interpretate ca o stabilizare, dupa evolutia predominant
nefavorabila a indicatorilor macroeconomici din perioada recenta. 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 China, Japonia si
Europa. in acest sens se mentioneaza conditiile dificile la nivelul pietei fortei de munca
(atat in Statele Unite, dar si in Europa), dezaccelerarea sectorului de servicii in economia
americana, dar si semnalele de declin la nivelul pietei imobiliare din Marea Britanie. Cu
alte cuvinte, ne asteptam la o dezaccelerare a economiei mondiale in a doua jumatate a
acestui an. Totodata, riscurile cu privire la evolutia economiei mondiale in trimestrele
urmatoare sunt ridicate si, implicit, probabilitatea unui scenariu macroeconomic in W.

Statele Unite

Sentimentul consumatorilor americani a crescut in august, ceea ce poate fi interpretat ca

un semnal de stabilizare dupa declinul din lunile
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anterioare. Indicatorul calculat de Conference Board \\/\
a crescut de la 51 p. in iulie (cel mai redus nivel din \
ultimele 5 luni) la 53,5 p. in august (figura alaturata) 1 \

(analistii estimau un nivel de 50,7 p.). Componenta
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p. in august. Pe de alta parte, componenta \/\\J

perspective de evolutie in urmatoarele 6 luni a
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crescut de la 67,5 p. in iulie la 72,5 p. in august.
Trebuie mentionaté preocuparea consumatorilor cu privire la conditiile dificile la nivelul pietei
fortei de munca (ponderea persoanelor satisfacute cu situatia actuala a pietei fortei de munca a

scazut la cel mai redus nivel din ultimul an).
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Cheltuielile de consum au crescut in iulie cu 0,4% m/m, cel mai bun ritm din luna martie
(peste estimarile analistilor de 0,3% m/m). Veniturile "
personale au crescut cu 0,2% m/m (sub estimarile

analigtilor, de 0,3% m/m). Prin urmare, rata de

contractat (pentru prima oara din ianuarie). Preturile A -~

economisire s-a diminuat de la 6,2% la 5,9% (graficul \ o /£
alaturat). Venitul real disponibil al populatiei s-a ¢
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La nivelul industriei am asistat la o accelerare a ritmului de evolutie in august, ceea ce
confirma procesul de relansare economicd si rolul g ISM Manufacturing
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industriei Tn acest proces. Indicatorul calculat de @0

Institute for Supply Management a crescut de la

55,5 p. in iulie la 56,3 p. in august (analistii estimau

un declin pana la 52,8 p.). Componenta productie a 4 -

crescut de la 57 p. in iulie la 59,9 p. in august, in timp 20

ce componenta locuri de munca s-a apreciat pana la

60,4 p. in august (cel mai ridicat nivel din decembrie
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scazut de la 53,5 p. in iulie la 53,1 p. in august

(declinul a fost mai sever pentru componenta comenzi externe, de la 56,5 p. in iulie la 55,5 p. in
august), ceea ce atrage atentia cu privire la sustenabilitatea si ritmul procesului de evolutie a
industriei americane in perioada urmatoare.

Pe de alta parte, comenzile in fabrici au crescut in iulie cu 0,1% m/m (figura alaturata),
sub estimarile analistilor (0,2% m/m). Pe segmentul
durable goods comenzile au crescut cu 0,4% m/m.
Comenzile de bunuri de capital non-militare (ex.
aeronautica) au scazut cu 7,2% m/m, in timp ce
livrarile de astfel de bunuri s-au diminuat cu 1,5% -
m/m. Comenzile de utilaje s-au contractat la cel mai

sever ritm din 1992, 13,6% m/m. Comenzile pe
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Aceste evolutii atrag atentia cu privire la sustenabilitatea evolutiei industriei prelucratoare,

motorul actualului proces de relansare economica.

Activitatea economica din Chicago a crescut in august la cel mai redus ritm din

0 0

noiembrie 2009. Indicatorul calculat de Institute for
Supply Management-Chicago a scazut de la 62,3 o Y
p. in iulie la 56,7 p. in august (graficul alaturat) / \HW\/_/\/\/\ / / S
(analistii estimau un nivel de 57 p.). Cele mai « \V - \ / o
severe scaderi au fost consemnate de
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componentele productie (de la 65 p. la 57,6 p.), \/«/\/

comenzi noi (de la 64,6 p. la 55 p.).

2008 M SEP 2007 M SEP 2008 M SEP 2008 M SEP 2010 My

Sectorul de servicii a crescut pentru a 8-a luna consecutiv in august, confirmand

fifl il

procesul de relansare economica, in urma celei mai /\/\

severe crize economice din ultimele decenii. Cu = \H\/\/‘\/"\ ’—\\
toate acestea, ritmul de evolutie a sectorului de N\ A i / ;
servicii s-a temperat in august (indicatorul calculat \/ v \ / V

de Institute for Supply Management a scazut la * \ \/ :
51,5 p., de la 54,3 p. in luna iulie, graficul alaturat) / 0

(analigtii estimau un nivel de 53,2 p.). Componenta
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comenzi noi s-a redus de la 56,7 p. in iulie, la 52,4

p. in august (cel mai redus nivel din acest an), in timp ce componenta productie a inregistrat un
nivel de 54,4 p. (in scadere de la 57,4 p.). Totodata, componenta locuri de munca a semnalat
contractie (scadere sub pragul de 50 p., la 48,2 p., cel mai redus nivel din ianuarie).

Pe de alta parte, sectorul constructiilor s-a contractat in iulie cu 1% m/m, pana la 805,2
mld. dolari (cel mai redus nivel din ultimii 10 ani) (raportat la iulie 2009 sectorul constructiilor a
scazut cu 11%). Analigtii estimau o contractie lunara de 0,5%. Pe segmentul privat s-a
inregistrat un declin de 0,8% m/m, pe fondul declinului componentei constructii de locuinte

(2,6% m/m). Segmentul constructiilor publice a consemnat o contractie de 1,2% m/m.
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La nivelul pietei imobiliare solicitarile de credite ipotecare au crescut pentru a 5-a
1500 1500

saptaméana consecutiv, evolutie sustinuta de declinul

1250 1250

costurilor de finantare. Indicatorul calculat de
Morgage Bankers Association s-a apreciat cu m

1000 n
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2,7% w/w in saptaméana incheiata in 27 august

(figura alaturata). Componenta refinantare a crescut [ . j
cu 2,8% w/w, cétre cel mai ridicat nivel din mai 2009 WN h MM
(ponderea refinantarilor in totalul creditelor ipotecare Ay | [
a crescut la 82,9% - cel mai ridicat nivel din ianuarie
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2009). Componenta cumparari noi s-a apreciat cu 1,8% w/w. Rata medie de dobénda la
creditele ipotecare pe 30 ani s-a diminuat de la 4,55% la 4,43%, cel mai redus nivel din 1990.
Costul mediu al finantarii la creditele ipotecare pe 15 ani a scazut de la 3,91% la 3,88% in

saptamana incheiata in 27 august.

Totodata, contractele de vanzare-cumparare /\\
locuinte au crescut in iulie cu 5,2% m/m (graficul /\ /\/\ /\ (\/\/\\ ) /
alaturat) (analigtii estimau o contractie lunara de (

1%). Se remarca evolutia din Vest (avans de 12%

m/m) si din Nord Est (6,3% m/m). Cu toate acestea, V
contractele de vanzare-cumpérare case s-au situat .
in iulie cu 20% sub nivelul din iulie 2009. V
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Preturile caselor au crescut in iunie cu 4,2% Evolutia indicilor S&P/Case Shiller

y/y, conform indicatorilor S&P/Case Shiller (analigtii  23°
estimau un avans de doar 3,5% y/y). Raportat la .,

R 28y
mai, preturile au crescut cu 0,3%. In T2 preturile //
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caselor au crescut cu 3,6% yly.
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Desi recent Administratia Obama a anuntat noi masuri de sustinere a pietei imobiliare (in
principal pentru persoanele care au probleme de rambursare a creditelor ipotecare contractate
in trecut (programe de 3 mid. dolari pentru sustinerea regiunilor cele mai afectate de criza
imobiliara)), pentru perioada urmatoare se mentioneaza o serie de factori de risc: conditiile
dificile la nivelul pietei fortei de munca, nivelul ridicat al ofertei de locuinte din piata, nivelul
ridicat al prescrierilor.

La nivelul pietei fortei de munca, numarul de locuri din economie a scazut pentru a 3-a

luna consecutiv fn august, cu 54 mii m/m, evolutie Evolutia locurilor de munca (mii)
500

determinata de reducerea locurilor de munca create -

temporar pentru procesul de recensamant (declin | |
500 it

de 114 mii in august). Analistii estimau o scadere a J

locurilor de munca in august cu 105 mii. In primele
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7 luni ale anului economia a creat 650 mii de locuri
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de munca. Sectorul privat a adaugat 67 mii locuri de
-1,500

munca in august, peste estimarile analistilor (40

-2,000

mii). In sectorul de stat, numérul de locuri de munca

-2,500

a scazut cu 121 mii, pana la cel mai redus nivel din 2007. Remarcam, de asemenea, declinul
Evolutia ratei gomajului (%)

numarului de someri pe termen lung (cu 323 mii la 12

6,2 mil. in august) (ponderea somerilor pe termen ., A

lung in totalul somajului a scazut de la 44,9% la

S

42%). In sectorul de constructi am asistat la o A

crestere cu 19 mii a locurilor de munca (prima J v ‘N. ‘ U
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evolutie pozitiva din ultimele 4 luni). Pe de alta

parte, trebuie mentionat faptul ca numarul de locuri

de munca din industria prelucratoare a scazut cu 27
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mii (analistii estimau un avans de 10 mii), ceea ce
constituie un semnal de alarmé cu privire la sustenabilitatea relansarii economice. in sectorul de
servicii numarul de locuri de munca a scazut cu 54 mii in august. Totodata, rata somajului s-a
majorat la 9,6%, in linie cu estimarile analistilor. Rata somajului (care include si persoanele
anagajate temporar care doresc o pozitie full-time) a crescut la 16,7%. Durata medie a
saptamanii de lucru s-a mentinut la 34,2 ore. Salariile medii orare au crescut cu 0,3% m/m,
pana la 22,66 dolari.

May-10 -
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Conform Raportului ADP numarul de locuri de munca din sectorul privat a scazut cu 10
mii in luna august, conform Raportului ADP. Analistii estimau crearea a 15 mii locuri de munca
in sectorul privat in august. in industria prelucratoare numérul de locuri de muncé a scazut cu 6
000 n august. La nivelul sectorului de constructii s-a consemnat un declin de 34 mii de locuri de
munca. Pe de alta parte, in sectorul de servicii au fost adaugate 30 mii locuri de munca. Se
remarca evolutia locurilor de munca din companiile mari (cregtere cu 1 mie in august). La polul

opus, numarul de locuri de munca a scazut in companiile mici cu 6 000 in august.

Solicitarile initiale de ajutor de somaj au scazut cu 6 mii (la 472 mii) (graficul alaturat) in
saptaméana incheiata in 28 august, mentindndu-se  « s
peste media din acest an (463 mii). Media mobila de
4 saptamani a scazut de la 488 mii la 485,5 mii. = oo
Numarul persoanelor care beneficiaza de ajutor
prelungit de somaj s-a diminuat cu 23 mii in
saptamana fincheiata in 21 august, pana la 4,46 . |

milioane, usor peste estimarile analigtilor (4,45

milioane). Scadere a consemnat si numarul
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persoanelor care beneficiaza de ajutor prelungit de
somaj (cu 320 mii, pana la 5,44 mil.) in sdptamana incheiata in 14 august.

Productivitatea muncii a scazut in trimestrul Il la un ritm anualizat de 1,8% (estimarile

initiale indicau o contractie de 0,9%) (analigtii Evolutia productivitatii muncii
(%, anualizat)

estimau o contractie la un ritm de 1,9%) (profiturile 14

companiilor au crescut cu 4,6% in T2 (cel mai redus

ritm din T2 2009), in timp ce numarul orelor de = - L

munca a crescut la un ritm de 3,5%, cel mai ridicat

din ultimii 4 ani). Costul unitar al muncii a crescut cu >

1,1% (anualizat) in T2, sub estimarile analistilor
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(1,2%). La nivelul industriei  prelucratoare
productivitatea muncii a crescut la un ritm de 4,1% *

8

(anualizat), in accelerare raportat la trimestrul |
(1,6%). In termeni y/y productivitatea muncii a crescut cu 3,7% in T2, in dezaccelerare raportat
la T1 (6,3% yly).
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Rezerva Federala a publicat Stenograma Sedintei de Politica Monetara din luna august.
Entitatea a mentionat faptul cad adoptarea de noi masuri monetare de stimulare a economiei
este dependenta de o deteriorare importanta a climatului macroeconomic: “.. A few members
worried the move could send an inappropriate signal to investors about the committee’s
readiness to resume large-scale asset purchases ...”. Membrii Comitetului de Politica
Monetara au atras atentia asupra faptului ca rata somajului si rata inflatiei s-ar putea mentine
departe de nivelele de confort ale FED pentru o perioada mai lunga de timp decat estimarile
anterioare: “ ... both employment and inflation as likely to fall short of levels consistent
with the dual mandate for longer than had been anticipated ...”. Totodata, Comitetul de
Politicd Monetara a mentionat si factorii care au determinat o dezaccelerare la nivelul crearii de
locuri de munca: climatul incert determinat de masurile fiscale si de reglementare, incertitudinea
cu privire la durabilitatea procesului de relansare economica. Comitetul si-a exprimat
preocuparea cu privire la riscurile care planeaza in perioada urmatoare, atat pentru evolutia
PIB-ului, dar si a inflatiei. in acest context, FED a decis mentinerea nivelului activelor la 2,05
trilioane de dolari. De asemenea, FED a mentionat ca ar putea reinvesti sumele primite din
gestiunea activelor in portofoliu in titluri pe termen lung (pentru a evita cresterea costului
finantarii pe termen lung), daca climatul macroeconomic se va deteriora. Pentru perioada
urmatoare membrii Comitetului de Politica Monetara se asteaptda la o dezaccelerare a

economiei americane, urmata de accelerare moderata in 2011.

in discursul sustinut in St. Louis, Guvernatorul Rezervei Federale J. Bullard mentionat

ca sunt necesare noi modificari ale normelor de reglementare financiara: “... There is no
question, despite passage of legislative, regulatory reform, the reform is far from
complete ... Mortgage finance reform especially is needed ... What to do with Fannie Mae
and Freddie Mac has not been completed. | am encouraged that this has been raised of

late ...".
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Zona Euro

Economia regiunii a crescut in trimestrul Il cu 1% q/q (graficul alaturat), cel mai bun ritm

din ultimii ani (1,9% vyl/y). Aceasta evolutie a fost
determinatd de mecanismul exporturi/investitii (cu
impact pozitiv pentru consumul privat), pe fondul
procesului de relansare a economiei mondiale, dar si
a deprecierii euro in raport cu dolarul pe parcursul
ultimelor trimestre. Exporturile regiunii au crescut cu
4,4% qg/q, cel mai bun ritm din 1995, in timp ce
investitiile s-au majorat cu 1,8% q/q (prima crestere
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dupa 8 trimestre). Consumul privat (principala componenta a PIB) a crescut cu 0,5% qg/q, in

accelerare raportat la T1 (0,2% q/q). Importurile au crescut cu 4,4% q/q. Stocurile au contribuit

cu 0,2 p.p. la formarea PIB-ului regiunii in trimestrul II.

Primele 3 economii ale Zonei Euro, Germania, Franta si Italia au consemnat in T2 ritmuri

de evolutie de 2,2% qg/q, 0,6% q/q, respectiv 0,4% q/q. Pe de alta parte, PIB-ul Greciei s-a

contractat cu 1,5% qg/q.

Sentimentul economic din Zona Euro a crescut in august catre nivelul maxim din ultimii 2

ani, evolutie care confirma prelungirea in trimestrul lll

a momentului bun consemnat in trimestrul Il
Indicatorul calculat de Comisia Europeana a crescut
de la 101,1 p. in iulie la 101,8 p. in august (graficul
(101,6 p.).

Indicatorul referitor la sentimentul consumatorilor a

alaturat), peste estimarile analigtilor

crescut de la -14 p. in iulie la -11 p. in august. in

sectorul de servicii sentimentul s-a ameliorat

(crestere de la 6 p. in iulie la 7 p. in august). Pe de
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alta parte, in industria prelucratoare si in sectorul de constructii indicatorii de incredere calculati

de Comisia Europeana s-au mentinut la -4 p., respectiv -29 p..
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Industria prelucratoare a crescut pentru a 11-a luna consecutiv in august, confirmand

procesul de relansare economica in urma celei mai

severe crize economice de la finele celui de-al doilea /”M'\\___,\ /\J\
Razboi Mondial. Cu toate acestea, indicatorul PMl a M > ;
scazut de la 56,7 p. in iulie la 55,1 p. in august (cel \'\ /

mai redus nivel din ultimele 7 luni) (figura alaturata), | \ ‘ .
evolutie care confirma scenariul de dezaccelerare in \ \/

a doua jumatate a anului curent, dupa performanta
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consemnata in trimestrul Il. Componenta comenzi noi
a inregistrat cel mai redus nivel din acest an, in timp ce componenta comenzi de export a
scazut pentru a 5-a luna consecutiv. Pe de alta parte, componenta locuri de munca a crescut

pentru a 4-a luna consecutiv.

Ritmul de evolutie a industriei prelucratoare si a sectorului de servicii s-a temperat in
august, confirmand scenariul de dezaccelerare =
economica in a doua jumatate a anului curent, dupa B

\
performanta din trimestrul Il. Indicatorul PMI =

august (figura alaturata). La nivelul industriei =

\-\_\ ’/
Compozit a scazut de la 56,7 p. in iulie la 56,2 p. in \'\\ /

prelucratoare indicatorul PMI s-a redus de la 56,7 p.
in iulie la 55,1 p. in august. Pe de alta parte, se

2010 May

May SEP 2007 My SEP 2008 My SEP 2009 LLys SEP

remarca performanta sectorului de servicii (aproximativ 60% din PIB), indicatorul PMI crescand
usor in august la 55,8 p.. Se remarca evolutia sectorului de servicii din Germania (crestere la
57,2 p.) si ltalia (crestere la 51,4 p.).

Vénzarile din comertul cu amanuntul au crescut in iulie cu 0,1% m/m, evolutie sub
estimarile analistilor (0,2% m/m). Raportat la iulie 2009 vanzarile din comertul cu amanuntul au

crescut cu 1,1%.
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Preturile de consum au crescut in august cu 1,6% y/y (in dezaccelerare comparativ cu
nivelul de 1,7% y/y din iulie), conform estimarilor
preliminare ale Eurostat. Rata somajului in regiune s- y
a mentinut in iulie la 10% (15,8 milioane de someri), /
cel mai ridicat nivel din august 1998 (figura alaturata). /
Cea mai ridicata rata a somajului in regiune se /
inregistreaza in Spania (20,3%). La polul opus se y

P

situeaza Austria (3,8%). B e >
N
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Principalii factori de risc pentru evolutia economiei regiunii in perioada urmatoare: criza
finantelor publice din regiune, care a determinat mai multe state s& adopte masuri de
consolidare bugetara, dar si semnalele de dezaccelerare a economiei mondiale, cu impact

nefavorabil pentru exporturile regiune, motorul procesului de relansare.

La Sedinta de Politica Monetara din luna septembrie Banca Centrala Europeana a decis
mentinerea dobanzii de referinta la nivelul minim istoric de 1%, in linie cu estimarile analistilor.
Totodata, entitatea a decis prelungirea masurilor de quantitative easing pana in ianuarie 2011,
decizie determinata de semnalele de dezaccelerare economica din ultima perioada, atat pe
mapamond, dar si la nivel de regiune. La conferinta de presa organizata in urma Sedintei,
Guvernatorul Trichet a considerat adecvat nivelul actual al dobanzii de referinta. Referitor la
climatul macroeconomic, guvernatorul a mentionat: “... We have to remain cautious and prudent
-- we don’t declare victory ...”. Referitor la prelungirea masurilor de quantitative easing, Trichet
a mentionat ca decizia a fost luata prin consens. Trebuie mentionat faptul ca entitatea bancara
centrald a majorat previziunile cu privire la evolutia economiei Zonei Euro in 2010 si 2011, pe
fondul evolutiei din prima jumatate a anului, dar si a semnalelor de prelungire in trimestrul 1ll a
momentului bun. Pentru 2010 Banca Centrala previzioneaza o evolutie a PIB-ului la un ritm de
1,6% Yy, in crestere de la 1% y/y. Pentru 2011 noile previziuni indica un avans de 1,4% yly, in
crestere de la 1,2% y/y. Trichet a mentionat si faptul ca procesul de relansare pare sa fie mai
echilibrat, extinzandu-se si la nivelul cererii interne: “... When we look at the contribution to
growth, we have the sentiment that now domestic demand, both consumption and
investment, is there ...”. Cu toate acestea, guvernatorul a subliniat dependenta de exporturi,
recomandand precautie pentru 2011: “... the euro area still depends very much on exports
... We have to be prudent for the profile of next year ....". In ceea ce priveste evolutia
preturilor de consum, Trichet a subliniat cresterea riscurilor (“...slightly tilted to the upside
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...”). BCE a majorat previziunile de evolutie a ratei inflatiei in Zona Euro in 2010 si 2011 la

1,6%, respectiv 1,7%.

In Germania numérul de someri a scazut pentru a 14-a lund consecutiv in august, pe

fondul evolutiei favorabile a economiei (crestere de
2,2% q/q in T2). Raportat la iulie numarul somerilor s-
a redus cu 17 mii, pana la 3,19 milioane (analistii
estimau o scadere de 20 mii). Rata somajului s-a

mentinut la 7,6% (figura alaturata).

Vénzarile din comertul cu amanuntul au
scazut pentru a 2-a luna consecutiv in iulie, cu 0,3%

m/m (analistii estimau un avans lunar de 0,5%),

ocT

2008

LFR

JuL

acT

2003

LFR

JuL

acT

evolutie care confirma scenariul de dezaccelerare economica in a doua jumatate a anului

curent, dupa performanta record din trimestrul Il (ritm trimestrial de 2,2%, cel mai bun din

ultimele 2 decenii). Raportat la iulie 2009 vanzarile din comertul cu amanuntul au crescut cu

0,8%. Recent Bundesbank a majorat previziunile cu privire la evolutia economiei germane in

2010 (de la 1,9% y/y la 3% yly).

in Franta rata somajului a scazut in trimestrul Il, la 9,7% (de la 9,9%), pe fondul

procesului de relansare economica (ritmul de evolutie a economiei s-a accelerat in perioada

aprilie-iunie, la 0,6% qg/q). Analistii estimau un avans al ratei somajului la 10%.

in ltalia climatul de afaceri s-a ameliorat in august, conform indicatorului calculat de

NN

Institutul de Statistica. Acesta a crescut de la 98,3 p.
in iulie la 100,5 p. in august (cel mai ridicat nivel din
aprilie 2008) (graficul alaturat) (analigtii estimau un
nivel de 98,5 p.). Aceastd evolutie confirma
prelungirea procesului de relansare economica in

trimestrul 111
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Rata somajului a scazut in iulie la 8,4% (graficul alaturat), in contextul procesului de

relansare economica. 0 0

Printre principalii factori de risc pentru ‘// :
evolutia economiei italiene in perioada urmatoare se /\/

mentioneaza: criza finantelor publice din Europa - o A :
(care a determinat mai multe state, inclusiv cel f\/

italian, sa adopte masuri de ajustare bugetard), =

acT 2002 APR JuL acT 2009 APR Jul acT 2010 APR JuL

semnalele de dezaccelerare a economiei mondiale.

Marea Britanie

Sentimentul consumatorilor a finregistrat in august prima crestere din ultimele luni,
conform indicatorului calculat de Gfk (avans cu 4 p. ° g

la -18 p., graficul alaturat) (analisti estimau o |

0 -0

scadere péana la -24 p.). Se remarca evolutia \ _ \//\
componentei perspective economice pentru 2011, ., \ / N

care a crescut de la -25 p. in iulie la -14 p. in august. \ _/——/

\ y
\ Ao/

<30 -30

acT 2003 LPR JuL acT 2008 AFR Jul acT 2ma APR Jul

Bancile au acordat 48 722 credite ipotecare in iulie, in crestere raportat la iunie (48 562)
(graficul alaturat) si peste estimarile analigtilor (46 = 12
500). Cu toate acestea, numarul creditelor ipotecare
se mentine sub nivelul din iulei 2009 (53 126) si la \

100

aproximativ jumatate de la nivelul maxim din 2007. 5 \

50 \
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Preturile caselor au scazut in august cu 0,3% m/m (cel mai sever ritm din ultimele 16

VN

august 2009 preturile caselor au crescut cu 1,5%, 7\ / o

conform indicatorilor ~ Hometrack. Evolutia v\ /

luni, graficul alaturat), la 158 200 lire. Raportat la

nefavorabila a indicatorilor imobiliari britanici in \

ultima perioada a fost determinata de declinul cererii /\

(pentru a 2-a luna consecutiv in august, cu 2,2%), \ //\\ //\ !
dar si de ameliorarea ofertei.

acT APR JuL acT 2009 AR JUL acT 2010 APR JuL

Ritmul de evolutie a industriei prelucratoare s-a atenuat in august, confirmand scenariul

de dezaccelerare economica, in contextul = 0

D\ f\
planurilor  interne  de  consolidare  bugetara. \4\ g \/\,—\ N .

Indicatorul PMI a scazut de la 56,9 p. in iulie la 54,3 M /

p. in iunie, cel mai redus nivel din ultimele 9 luni

semnalelor din economia mondiala, dar si a

@ N @

(graficul alaturat) (analigtii estimau un nivel de 57 \/ j
p.).

Mo SEF 2007 M SEP 2008 My SEF 2nn3 M SEP 2010 Mo

Ritmul de evolutie a sectorului de servicii s-a temperat in august, confirmand procesul
de dezaccelerare economica in a doua jumatate a anului curent dupa performanta din trimestrul
Il (cel mai bun ritm din 2001). Indicatorul PMlI a = b
scazut de la 53,1 p. in iulie la 51,3 p. in august

(figura alaturata), cel mai redus nivel din aprilie 2009 /\f H\&/\/\ /\,\/\_
(analistii estimau un nivel de 52,9 p.). . \\/_/\ 1N\
= [ w
Printre factorii de risc cu privire la evolutia \/\\ .
economiei britanice in perioada urmatoare se \//
mentioneaza: dezaccelerarea economiei mondiale — ™ ETowr e e wn s Gy sE o an

(cu impact nefavorabil pentru cererea externa), procesul de consolidare bugetara anuntat de

autoritati (cu consecinte nefavorabile pentru cererea interna).
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Japonia

120 120

Productia industriala a crescut in iulie cu
0,3% (m/m) (graficul alaturat), peste estimarile (%o — -

100 H 100

analistilor (contractie de 0,2% m/m). Véanzarile din
comertul cu amanuntul au crescut pentru a 7-a luna \ /\/“f

consecutiv in iulie, cu 3,9% y/y (figura alaturata). : \ «
Salariile s-au majorat cu 1,3% yl/y. " \ -~ =

acT 2002 AFR JuL ocT 2008 APR Jul acT Mo APR JuL

Investitile companiilor au scazut in trimestrul 1l cu 1,5% y/y (graficul alaturat), cel mai
redus ritm de declin din 2007 (analitii estimau un
declin de 5,9%). Vanzarile companiilor au crescut in \m‘,/\/\ o
T2 cu 20,3% yly, cel mai bun ritm din 1980, in timp \

ce profiturile acestora s-au majorat cu 83,4% y/y. \/\/\ /

N
Principalii factori de risc cu privire la evolutia \ /

20

economiei nipone in perioada urmatoare sunt: \/\/

semnalele de dezaccelerare a economiei mondiale
si aprecierii recenta a yenului (avans de 10% in raport cu dolarul pe parcursul ultimelor 3 luni,

pana la nivelul maxim din ultimii 15 ani), cu impact nefavorabil pentru exporturi.

Banca Centrala a Japoniei a extins cu 10 trilioane de yeni programul de masuri de
quantitative easing, dupa ce yenul s-a apreciat pana la nivelul maxim din ultimii 15 ani in
raport cu dolarul, dar si in contextul incertitudinilor cu privire la evolutia economiei mondiale. De
asemenea, recent, premierul nipon Naoto Kan a mentionat ca intentioneaza noi masuri

bugetare de sustinere a cererii agregate (de 920 mid. yeni).
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China

Ritmul de evolutie a industriei prelucratoare s-a accelerat in august, ceea ce poate fi
interpretat ca un semnal de stabilizare dupa = w

evolutia in dezaccelerare din lunile anterioare.

55 A [\ AA~ A 4
Indicatorul PMI a crescut de la 51,2 p. in iulie (cel /L\_/ NV VIV 1\ f*/ V \\/
mai redus nivel din prima parte a anului 2009) la |/ / =
51,7 p. in august (graficul alaturat) (analisti = «
estimau un nivel de 51,5 p.). Componenta ) \/ >

productie a crescut de la 52,7 p. in iulie la 53,1 p. '

in august, in timp ce componenta comenzi s-a
apreciat de la 50,9 p. la 53,1 p.. Evolutia in accelerare a industriei prelucratoare chineze in luna
august este confirmata si de indicatorul PMI calculat de HSBC (crestere de la 49,4 p. in iulie la

51,9 p. in august). Cu toate acestea, componenta comenzi externe a acestui indicator a scazut

la 49,5 p., fapt care atrage atentia cu privire la evolutia economiei mondiale in perioada
urmatoare.

dr. Andrei Radulescu
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