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EVENIMENTE IMPORTANTE

ROMANIA

Comertul cu amanuntul (variabila proxy pentru consumul privat — principala componenta a PIB) a scazut
pentru a doua luna consecutiv in
iunie, cu 4,2% an/an, expresie a
persistentei unui climat dificil Tn
sfera cererii interne (in contextul |25p
inflatiei  ridicate  din  prima
jumatate a anului curent, a |200 —
blocajului creditarii, dar si a
deteriorarii conditiilor din piata
fortei de muncad). Aceastd |qg
evolutie a fost determinata de
contractia vanzarilor de | 50 N
carburanti (cu 9,7% an/an, fapt
care exprimd ca investitile au
evoluat  nefavorabil si in | .,
trimestrul Il al anului curent), dar
si a vanzarilor de bunuri [-10.0 -
alimentare (cu 3,8% an/an). De
asemenea, vanzarile de bunuri
ne-alimentare au scazut, insa cu
un ritm de doar 0,7% an/an.
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In primul semestru al anului comertul cu amanuntul s-a contractat cu 1,1% an/an, pe fondul declinului
vanzarilor de carburanti cu 6,5% an/an. Pe de alta parte, vanzarile de bunuri ne-alimentare si cele de
bunuri alimentare au crescut cu 1,2% an/an, respectiv 0,2% an/an.

Pe de o parte, evolutia comertului cu amanuntul reflectd persistenta unui climat dificil pentru cererea
interna in semestrul | (deteriorarea climatului laboral; persistenta inflatiei la un nivel ridicat). Pe de alta
parte, se confirma scenariul macroeconomic central pe care l-am elaborat Tn cadrul Raportului
Macroeconomic mondial din luna iunie, conform caruia, consumul privat (principala componentd a PIB) a
scazut pentru al doilea trimestru consecutiv in T2. Tn acest scenariu consumul privat ar putea creste cu
doar 0,3% an/an in 2013.

Indicii bursieri interni au crescut pe parcursul saptdamanii, evolutie determinata de climatul din pietele
financiare internationale, dar si de rezultatele raportate de bancile interne (care exprima faptul ca a fost
depsit punctul culminant al consecintelor valurilor Marii Recesiuni). Indicele BET a crescut cu 2,4%, pana la
5511,03 p., in timp ce indicele BET-C a urcat cu 1,9%, pana la 2 938,6 p.. Indicele BET-FI a consemnat un
avans de doar 0,1%, pana la 24 228,68 p., dat fiind ca majoritatea SIF-urilor s-au depreciat. Se remarca
evolutia companiilor din sectorul bancar, sustinutd de comunicarea rezultatelor financiare pe trimestrul Il
(care exprima faptul ca a fost depasit punctul culminant al crizei in acest sector): TLV (+3,6%, pana la 1,3
RON), BRD (+4,5%, pana la 7,945 RON), EBS (+7%, pana la 105,05 RON). De asemenea, titlurile FP au
consemnat un avans de 1,8%, pana la 0,659 RON, in timp ce titlurile SNP s-au apreciat cu 1,6%, pana la
0,431 RON. Cresteri au inregistrat si cotatile TEL (+2,6%, pana la 13,13 RON). Pe de alta parte, titlurile
TGN au pierdut 0,5%, pana la 187 RON, evolutie determinatd de anuntul cu privire la constituirea de
provizioane dupa esecul proiectului Nabucco. in sfera SIF-urilor am asistat la evolutii nefavorabile (cu

E SSIFBROKER

intermediem succesul



DAILY MACRO&MARKET BRIEF | AUGUST 2013

exceptia SIF5 care a stagnat la 1,46 RON), cele mai severe scaderi fiind consemnate de SIF2 (-1,2%,
pana la 1,17 RON) si SIF4 (-1,2%, pana la 0,6365 RON).

sIUIAI

In sfera cererii agregate, consumul privat a crescut pentru a 8-a luna consecutiv in iunie, iar ritmul de
evolutie a accelerat (0,12% mom, 1,99% an/an), expresie a faptului ca a fost depasit punctul de maxima
intensitate a procesului de consolidare bugetara. Pe de altad parte, venitul real disponibil al populatiei a
scazut cu 0,12% mom 1in iunie (crestere de doar 0,6% an/an). Prin urmare, rata de economisire s-a

diminuat la 4,4% in iunie.

Consum vs. venit real disponibil in SUA (%, an/an)

Economisire vs. venit real disponibil

& 0% l 01 8.0%
0.1 +— /’\ 5.0%
3.0% - A J_\ﬁ\,ﬁ 01 +— A 4.0%
\ / A\ /
\ 0.0 \g-vJ-—-- ——\ [ 3.0%
\ /
0.0% ———— T T T T 0o h ! v 2%
3 5583083888858
:EE[‘l"G:I-\UE.F:!EL"bEE
2833058323822 318 ° 1o
3.0% 0.0 - 0.0%
o +——7""""———-10%
58555858338588555883825-0¢9°
coEft oS Latrccofgrosaat =c
_5.0% 53z028323 E%ﬂégogéﬁfa‘é 23
. . . . w3 5t5 de economisire (axa dreapta) Venitul real disponibil (%, an/an, MA12)
. o nsumul privat Wenitul real disponibil .
Sursé: FED Sursa; FED

La nivelul pietei fortei de munca s-au consemnat evolutii mixte in ultima perioada, expresie a faptului ca se

resimte proximitatea inflexiunii
politicii monetare (fapt reflectat
de evolutia costurilor de
finantare, atdt 1in sectorul
public, dar si in sectorul privat
pe parcursul ultimelor luni).
Spre  exemplu, economia
americana a generat doar 162
mii locuri de munca in luna iulie
— cel mai redus ritm din
ultimele patru luni si totodata,
sub estimarile pietei (185 mii)).
De asemenea, durata medie a
saptaméanii de lucru s-a
diminuat la 34,4 ore — nivelul
minim din ultimele sase luni, n
timp ce salariul mediu orar a
scazut cu 0,1% mom (la 23,98
dolari). Pe de alta parte, rata
somajului a scazut la 7,4%, in

Evolutie locuri de munca (mii) (MA12)
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timp ce rata underemployment s-a diminuat la 14% (de la 14,3%). In prezent economia americana mai are
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de recuperat aproximativ 2 milioane din cele 9 milioane locuri de munca pierdute de la declansarea Marii
Recesiuni. Evolutia indicatorilor laborali in luna iulie confirm& scenariul central de previziune de la Raportul
Macroeconomic mondial elaborat in iunie, conform caruia rata somajului ar putea sa scada la aproximativ
7% la finele anului curent (medie anuala de 7,4% in 2013).

Actiunile americane au crescut pe parcursul saptamanii catre noi valori maxime record, pe fondul evolutiei
indicatorilor macroeconomici, a asteptarilor privind mentinerea expansionismului monetar, dar si a
informatiilor din sfera companiilor. Indicele S&P 500 a urcat cu 1,1%, pana la 1 709,67 p. (PER forward de
15,5 — peste media ultimilor 5 ani (13,9)), in timp ce indicele Dow Jones a consemnat un avans de 0,6%,
pana la 15 658,36 p., pe o volatilitate Tn atenuare cu 5,8% (indicatorul VIX). Se remarca evolutia
companiilor din industrie, cu un avans de 2,1%, ca urmare a dinamicii indicatorului ISM Manufacturing n
luna iulie (care exprima o accelerare a acestei ramuri motor a economiei): Caterpillar (2,7%), Lockheed
Martin (3,1%). De asemenea, o serie de companii s-au apreciat, pe fondul evolutiei favorabile a rezultatelor
financiare trimestriale: Facebook (12%), Goodyear (13%), Linledin (13%). Nu in ultimul rand, unele
companii au crescut, ca urmare a planurilor de vanzare de active (Pitney Bowes (21%)), sau a majorarii
ofertei de preluare (in cazul Dell (5,7%)). Pe de alta parte, companiile din sectorul energetic au scazut cu
0,3% pe parcursul saptamanii, evolutie determinata si de declinul cotatiilor internationale la titei, dar si de
rezultatele financiare trimestriale raportate de unii emitenti reprezentativi: Chevron (2,1%), Exxon (3%). De
asemenea, companiile din industria potasiului s-au depreciat puternic, ca urmare a deciziei liderului
mondial Uralkali de a abandona limitele de productie (cu impact pentru evolutia viitoare a cotatiilor
internationale la potasiu): Mosaic (22%), Potash Corp. (22%). Scaderi importante au finregistrat si
companiile Visa (4,8%), Coach (9,9%).

EUROPA

Titlurile europene au crescut pe parcursul saptamanii, evolutie sustinutd de indicatorii macroeconomici
(atat din Statele Unite, dar si din Zona Euro, sau China), de asteptarile cu privire la deciziile de politica
monetara (ale FED si BCE) pe termen scurt, precum si de informatiile din sfera companiilor. Indicele pan-
european Dow Jones Stoxx 600 a urcat cu 1,8%, pana la 304,15 p. (PER forward de 13,8 — nivelul maxim
din decembrie 2009). Indicii FTSE 100, CAC 40 si DAX 30 au consemnat ritmuri de apreciere de 1,4%,
1,9%, respectiv 2%. O serie de companii au inregistrat cresteri importante, pe fondul evolutiei favorabile a
rezultatelor financiare trimestriale: Diageo (5,3%), Umicore (6,7%), Bayer (7%), AB InBev (11%), Elementis
(11%), Alcatel-Lucent (17%). Pe de alta parte, companiile din industria potasiului au scazut, pe fondul
asteptarilor nefavorabile cu privire la evolutia cotatiilor internationale la potasiu (dupa decizia companiei
Uralkali de a renunta la limitarea productiei): K+S (29%). De asemenea, o serie de companii s-au
depreciat, ca urmare a evolutiei nefavorabile a rezultatelor financiare trimestriale: BP (3,3%), Royal Dutch
Shell (5,2%). Scaderi importante au prezentat si titlurile Barclays (11%), dupa comunicarea rezultatelor
financiare trimestriale si a planului de majorarea de capital.

ASIA

In Asia / Pacific am asistat la o evolutie mixt& a indicatorilor macroeconomici comunicati recent. Pe de o
parte, se remarca indicatorii din China, care exprima premise de inflexiune a economiei Tn a doua jumatate
a anului curent. Pe de alta parte, indicatorii din Australia exprima probabilitatea ridicata a implementarii
unor noi masuri monetare expansioniste in perioada urmatoare.

In China am asistat la accelerarea sectorului de servicii in luna iulie, evolutie care exprima premise de
stabilizare a procesului de decelerare a economiei (in trimestrul 1l1). Indicatorul PMI a crescut de la 53,9 p.
in iunie la 54,1 p. in iulie. Totodata, indicatorul PMI calculat de HSBC pentru sectorul de servicii a stagnat
la 51,3 p..
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Pe de alta parte, in Australia comertul cu amanuntul a stagnat (mom) in luna iunie, evolutie cu mult sub
estimarile pietei (avans de 0,4% mom). Totodata, sectorul de sericii s-a deteriorat in iulie, indicatorul AiG
scazand la 39,4 p. (de la 41,5 p. in iunie).

Cotatiile asiatice s-au apreciat usor pe parcursul saptamanii, pe fondul evolutiei indicatorilor
macroeconomici, a anticipatiilor cu privire la deciziile de politicd monetara pe termen scurt (in principalele
blocuri economice pe mapamond) si a informatiilor din sfera companiilor. Indicele regional MSCI Asia
Pacific a urcat cu 0,1%, pana la 135,59 p.. Se remarca evolutia indicilor niponi, sustinuta si de deprecierea
yen-ului in raport cu dolarul american: Nikkei 225 (2,4%), Topix (2,5%). De asemenea, indicii Kospi, Hang
Seng si ASX 200 au consemnat ritmuri de crestere de 0,7%, 1%, respectiv 1,5% pe parcursul saptamanii.
Se remarca evolutia unor companii, determinata de evolutia favorabild a rezultatelor financiare trimestriale
si/sau a previziunilor de rezultate pe termen scurt: AIA Group (3,6%), Fanuc (9,5%), Hitachi Metals (20%).
De asemenea, cotatiile Genting Malaysia au urcat cu 13%, dupa comunicarea planurilor de dezvoltare pe
termen mediu. Pe de alta parte, titlurile Samsung Electronics au scazut cu 1,3%, in timp ce actiunile Honda
Motor au pierdut 2,1%, pe fondul evolutiei nefavorabile a rezultatelor financiare trimestriale.
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Denegarea responsabilitatii legale

Acest raport nu este destinat pentru a fi distribuit sau utilizat de catre orice persoana sau entitate care este cetafean
sau rezident, situat in Romania sau in orice altd jurisdicfie, in cazul in care o astfel de distribufie, publicare sau utilizare
ar fi contrara unei legi sau regulament, sau care ar putea face obiectul unui litigiu cu SSIF Broker SA.

Toate materialele prezentate in acest raport, cu excepfia cazurilor indicate distinct, sunt ih conformitate cu drepturile de
autor ale SSIF Broker SA. Niciunul dintre materiale, sau confinutul acestora, sau orice copie a acestora, nu pot fi
modificate, transmise, copiate sau distribuite pentru orice alta parte, fard permisiunea scrisd a SSIF Broker SA.

Toate marcile comerciale, marcile de servicii si logo-urile utilizate in acest raport sunt marci comerciale sau marci de
servicii sau mérci comerciale inregistrate ale SSIF Broker SA.

Materialele ce contin recomandari de investitii realizate de céatre SSIF Broker SA au un scop informativ, SSIF Broker
SA nu 1si asuma responsabilitatea pentru tranzactille efectuate pe baza acestor informafii. SSIF Broker SA nu fsi
asuma nici un fel de obligatfie pentru eventualele pierderi suferite in urma folosirii acestor informafii. Datele obfinute
pentru redactarea materialului au fost obfinute din surse considerate de incredere, corectitudinea gi completitudinea lor
neputand fi totusi garantata.

Materialul poate include informatii publicate de societatea emitenta prin diferite mijloace (rapoarte ale companiei,
comunicate de presa, hotarari AGA) si date obfinute de pe site-ul Bursei de Valori Bucuregti. SSIF BROKER SA i
angajatii sdi pot define instrumente financiare prezentate n acest raport si/sau pot avea relafii contractuale cu emitenfii
prezentafi sau SSIF Broker SA ar putea acfiona ca formator de piatd pentru acestea.

Informatfiile cuprinse in acest raport exprima anumite opinii legate de o clasd de valori mobiliare. Decizia finald de
cumpdrare sau vanzare a acestora trebuie luatd in mod independent de fiecare investitor in parte, pe baza unui numar
cat mai mare de opinii si analize. SSIF Broker SA si realizatorii acestui raport nu Tsi asuma niciun fel de obligafie pentru
eventuale pierderi suferite Tn urma folosirii acestor informatii. De asemenea, nu sunt raspunzatori pentru veridicitatea i
calitatea informatfiilor obfinute din surse publice sau direct de la emitenfi.

Daca prezentul raport include recomandari, acestea se referd la investifii in acfiuni pe termen mediu si lung. SSIF
Broker SA avertizeaza clientul ca performantele anterioare nu reprezintd garanfii ale performantelor viitoare. Istoricul
rapoartelor publicate si a recomandarilor formulate de SSIF Broker SA se gaseste pe site-ul www.ssiforoker.ro.,
secfiunea analize. Rapoartele de analiza se pot actualiza sau modifica pe parcurs, la momentul la care SSIF Broker SA
considera necesar. Data la care se publicd sau se modificd un raport este identificatd in confinutul acestuia si/sau n
canalul de distribufie folosit.

SSIF Broker SA aplica mdasuri de ordin administrativ gi organizatoric pentru prevenirea si evitarea conflictelor de
interese in ceea ce priveste recomandarile, inclusiv modalitafi de protecfie a informatiilor, prin separarea activitafilor de
analiza si research de alte activitafi ale companiei, prezentarea tuturor informatfiilor relevante despre potenfiale conflicte
de interese in cadrul rapoartelor, pastrarea unei obiectivitafi permanente in rapoartele si recomandarile prezentate.
Investitorii sunt avertizafi ca orice strategie, grafic, metodologie sau model sunt mai degraba forme de estimare si nu
pot garanta un profit cert. Investifia in valori mobiliare este caracterizaté prin riscuri, inclusiv riscul unor pierderi pentru
investitori.

Autoritatea cu atribufii de supraveghere a SSIF Broker SA este Comisia Nafionala a Valorilor Mobiliare,
http://www.cnvmr.ro. Aceste informafii sunt prezentate in conformitate cu Regulamentul CNVM 15/2006 privind
recomandarile pentru investitii in instrumente financiare.

Preluarea materialelor oferite de cétre SSIF Broker SA, fard mentionarea sursei este interzisd si se pedepseste
conform legilor in vigoare. Pentru informafii suplimentare despre piafa de capital si investifile Tn instrumente financiare,
va invitdm s& vizitafi pagina de internet: www.ssifbroker.ro.
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