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Pietelor Financiare

PIATA
ACTIUNILOR

in decembrie, raliul pietelor
actiunilor a continuat, incheind
un an istoric. Viteza cu care
ciclurile de crestere si scadere s-
au succedat pe piete va ramane
memorabild pentru anul 2020.
Pandemia, bancile centrale si
autoritatile guvernamentale au
fost principalii actori in
dinamica pietelor.
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PIATA OBLIGATIUNILOR
SUVERANE

Randamentele obligatiunilor
suverane au evoluat intr-un
interval ingust in decembrie.
2020 a fost un an special si
pentru piata obligatiunilor
suverane. Interventiile
nelimitate ale bancilor centrale
au temperat tensiunile si au
asigurat stabilitatea riscului
suveran.
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BANCI
CENTRALE

Principalele banci centrale au
continuat sa stimuleze
economia prin programele de
relaxare cantitativa. 2020 a
redefinit politica bancilor
centrale, acestea jucand rolul
principal in pietele financiare.
Pandemia a determinat
interventii fara precedent, i.e.
rata anuala de crestere a
activelor FED si ECB a fost de
77% si, respectiv, 50%.
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Evolutia pietelor financiare

Indici MTD YTD
America de Nord - piete dezvoltate
S&P 500 3,71% 16,26%
DJIA 3,27% 7,25%
Europa - piete dezvoltate
AEX 5,53% 12,56%
ATX 12,22% -4,20%
BEL 20 1.11% -0,27%
CAC 40 3,00% 1.17%
DAX 6,39% 13,70%
FTSE 100 5,82% -11,67%
FTSE MIB 3,88% 3,86%
IBEX 35 2,35% -7,89%
ISEQ 512% 11,87%
OMXS30 2,25% 20,67%
OMXC20 7,59% 42,27%
PSI20 8,92% 2,35%
Europa — piete emergente si de frontiers
ATG 12,40% -3,85%
BET 8,68% 6,09%
BUX 10,01% -8,99%
PX 92.70% -2,03%
SOFIX 9,03% -13,49%
WIG 9,30% 0,69%
Asia — piete dezvoltate
N225E 4,93% 22,41%
Asia — piete emergente
CSI300 5,88% 35,73%
KS11 13,10% 39,09%
30-Nov-20 7-Dec-20 14-Dec-20 21-Dec-20 29-Dec-20
— S&P500  — STOXX 600 NIKKEI 225 — — BET
MTD YTD
Cele mai performante actiuni de la BVB
M 41,15% 113,35%
IMP 33,44% 36,20%
SIF4 19,20% 4,88%
SIF1 19.17% -13,01%
BRD 14,82% 1.27%
Cele mai slabe actiuni de la BVB
COTE 4,57% 3,34%
TEL 4,14% 39,92%
EBS 3,95% -18,07%
SNG 3,47% -18,24%
TGN 0,44% -15,14%
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PIATA ACTIUNILOR

in decembrie, raliul pietelor actiunilor a continuat, incheind un an istoric. Viteza cu care
ciclurile de crestere si scadere s-au succedat pe piete va ramane memorabila pentru anul
2020. Pandemia, bancile centrale si autorititile guvernamentale au fost principalii actori
in dinamica pietelor.

in decembrie, randamentele lunare ale S&P 500 si DJIA au fost de 3,71% si, respectiv,
3,27%. S&P 500 a incheiat anul cu un randament peste asteptari, de 16,26%.

Startul campaniei de vaccinare, aprobarea de catre presedinte a pachetului de stimulare
fiscalad de circa 900 de miliarde de dolari, dar si mesajele FED au fost principalii factori care au
sustinut sentimentele pozitive ale investitorilor.

Valorile maxime atinse de numarul de infectari si decese, precum si restrictiile de mobilitate
impuse de unele state nu au influentat performanta pietei.

Actiunile sensibile la dinamica ciclului economic au performat. Actiunile companiilor cu
capitalizare redusd au avut un randament lunar de peste 20%. Companiile din sectorul
financiar au avut cele mai mari randamente. Actiunile de valoare au performat, in comparatie
cu cele de crestere, insa diferenta a fost minora.

Datele economice au indicat o incetinire a dinamicii economice, i.e. cererile pentru ajutor de
somaj au atins cel mai ridicat nivel din septembrie, veniturile gospodariilor si consumul s-au
contractat, in timp ce indicatorii pietei imobiliare au fost sub asteptari.

Estimarile privind rezultatele financiare anuale indica un declin anual al profitului companiilor
din S&P 500 de 13,7%, sub scaderea de 25,5% din 2008.

Randamentele au fost pozitive in pietele dezvoltate din Europa. Totusi, pot fi observate
disparitati, atat in privinta randamentelor lunare, cat si anuale.

Tn zona euro, Bruxelles, Madrid si Paris au avut randamente lunare minore, in timp ce, Viena,
Lisabona si Frankfurt au performat. In privinta randamentelor anuale, Frankfurt, Amsterdam si
Dublin sunt performerele in zona euro, in timp ce Madrid si Viena au cele mai slabe
performante.

- Consensul statelor membre din UE pentru aprobarea bugetului, masurile suplimentare de
relaxare cantitativa adoptate de ECB, aprobarea primului vaccin, precum si acordul de
comert cu Marea Britanie au sustinut pietele.

- Actiunile companiilor din sectorul energetic si financiar au performat.

Bursa de la Londra a crescut cu circa 5,82%, fatd de luna precedents. In ciuda restrictiilor
severe adoptate in decembrie, aprobarea rapida a vaccinului impotriva noului coronavirus a
sustinut optimismul investitorilor. Cu toate acestea, bursa de la Londra are cel mai scazut
randament anual dintre pietele dezvoltate din Europa.

Pietele din Copenhaga si Stockholm si-au consolidat trendul de crestere.

Bursa de la Copenhaga a incheiat anul cu un randament stelar de 42,27% in USD si de circa
35% in moneda nationala.

Pietele din centrul si estul Europei au avut randamente lunare consistente, de peste 9%.

La Bucuresti, companiile cu cel mai ridicat randament lunar au fost MedLife, Impact, SIF4, SIF1

si BRD, iar companiile cu cele mai slabe performante au fost Conpet, Transelectrica, Erste

Bank, Romgaz si Transgaz.
Valoarea tranzactiilor a fost de circa 251 de milioane de euro, in crestere cu 15,8% fata de
noiembrie 2020 si cu 126% fatd de decembrie 2019. Tranzactiile cu actiunile
Nuclearelectrica, Fondul Proprietatea si Banca Transilvania, au avut o pondere de circa 60%
n total.

- Anul 2020 a adus o lichiditate record pentru BVB, tranzactiile cu instrumente financiare fiind
de circa 3,8 miliarde de euro. Lichiditatea a fost sustinuta si de tranzactionarea titlurilor de
stat la bursa din Bucuresti.

In Asia, pietele au incheiat luna decembrie in crestere, intr-un an marcat de randamente
anuale consistente.

Bursa de la Tokio a incheiat anul cu un randament lunar de 4,95%, ajungénd la o performanta
anuald de 22,41%. Actiunile de valoare au performat, in comparatie cu cele de crestere.

Bursa de la Shanghai a performat. Totusi, in comparatie cu alte piete emergente din regiune,
dinamica lunara a indicelui a fost medie. Tensiunile cu SUA si restrictiile suplimentare impuse
companiilor din China au afectat negativ piata. Autoritatile au anuntat faptul ca, in 2021,
consumul si investitiile private vor alimenta cresterea economica.

Bursa de la Seul a avut un randament lunar solid, determinat de performantele bune ale
companiilor din sectorul tehnologic. Randamentul anual este unul foarte bun.
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10YGV yield MTD YTD
America de Nord - piete dezvoltate
0,92% 8 bps -99 bps
Europa — piete dezvoltate
-0,36% 7 bps -38 bps
-0,38% 1 bps -48 bps
-0,55% 3 bps -36 bps
-0,46% 1 bps -30 bps
0,63% -2 bps -83 bps
0,05% -2 bps -42 bps
-0,35% 0 bps -47 bps
-0,30% -3 bps -42 bps
0,56% 0 bps -87 bps
-0,47% 3 bps -42 bps
0,03% 1 bps -42 bps
-0,07% 3 bps -23 bps
0,22% -8 bps -61 bps
Europa — piete emergente si de frontiera
0,40% 0 bps 0 bps
1,28% 2 bps -36 bps
2,15% -11 bps 7 bps
1,25% 2 bps -88 bps
3,10% -30 bps -139 bps
Asia — piete dezvoltate
0,03% -1 bps 5 bps
Asia - piete emergente
3,20% -8 bps 3 bps
1,72% 6 bps 5 bps

Spread-urile randamentelor din zona euro vs.
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PIATA OBLIGATIUNILOR SUVERANE

Randamentele obligatiunilor suverane au evoluat intr-un interval ingust in decembrie.
2020 a fost un an special si pentru piata obligatiunilor suverane. Pandemia a determinat
o scadere a randamentelor pentru activele cu grad redus de risc si o tendinta inversa
pentru obligatiunile tarilor emergente. Interventiile nelimitate ale bancilor centrale au
temperat tensiunile si au asigurat stabilitatea riscului suveran.

In SUA, volatilitatea randamentului a fost minora.

In dinamica lunard, dupd cresterea de circa 9 puncte de bazd de la inceputul lunii,
randamentul a evoluat in jurul valorii de 0,92%.

in decembrie, FED a achizitionat titluri emise de trezorerie in valoare de aproximativ 82 de
miliarde de dolari, in crestere cu circa 4%, fata de luna precedenta.

FED va pastra ritmul actual de achizitii de obligatiuni publice, de 120 de miliarde pe lung, i.e.
circa 80 de miliarde pentru titlurile emise de Trezoreria SUA si 40 de miliarde pentru
obligatiunile ipotecare emise de agentiile federale.

in tarile dezvoltate din Europa, piata obligatiunilor suverane a fost stabila.

Tn zona euro, diferentele dintre térile din nucleul dur si de la periferie s-au redus minor. Pentru
prima datd, in a doua decada a lunii, randamentele Spaniei si Portugaliei au atins valori
negative.

In dinamica, in zona euro, in prima jumatate a lunii randamentele s-au redus. In oglind, in a
doua jumatate a lunii, acestea au crescut.

ECB si-a temperat achizitiile de titluri publice. A cumparat titluri de 57 de miliarde de euro, in
cadrul programului de achizitii urgente in pandemie, cu 14 miliarde mai putin decéat in
noiembrie, si de 18 miliarde de euro in cadrul programului de achizitii de titluri emise de
sectorul public, cu 3 miliarde mai putin, fatd de luna anterioara.

in tarile din centrul si estul Europei, riscul suveran a avut o evolutie relativ stabild in
decembrie. In prima parte a lunii, randamentele au crescut usor. Tendinta a fost inversati in a
doua parte a lunii.

n Cehia, randamentul a avut o tendinta initiald ascendentd, alimentatd de temerile
investitorilor legate de reducerea planificata a impozitului pe venit.

In Polonia, dinamica randamentului a fost marcatd de o crestere a volatilitatii, in special in
prima jumatate a lunii. Interventiile de stimulare a lichiditatii ale bancii centrale au inversat
tendinta in a doua parte a lunii.

In Ungaria, randamentul s-a redus, politica activd a bancii centrale stimuldnd increderea
investitorilor.

Cea mai accentuatd reducere a randamentului a avut loc in cazul Roméniei. Reconfirmarea

ratingului de cétre Standard & Poor’s, sumele receptionate de la Comisia Europeana, precum

si formarea rapida a unei coalitii de guvernare, dupa alegerile parlamentare, au avut un

impact pozitiv asupra perceptiilor investitorilor.

- In decembrie, Romania a lansat pe piata primara internd opt emisiuni de titluri. In total, au
fost atrase finantari in valoare de 6,01 de miliarde de lei, cu circa 23% mai putin decét in
noiembrie si cu 20% mai putin decét in decembrie 2019.

In Asia, randamentele au avut evolutii usor divergente.
In Japonia, randamentul a fluctuat minor in jurul {intei asumate de banca centrala.

In China, riscul suveran s-a redus usor catre finalul lunii. In decembrie, falimentele unor
companii publice au afectat increderea investitorilor. Perspectivele pozitive sunt date, totusi,
de revenirea indicatorilor macroeconomici la nivelurile premergatoare crizei pandemice.

In Coreea de Sud, politica fiscald expansionistd a generat incertitudini cu privire la evolutia
cheltuielilor guvernamentale si datoriei publice. In aceste conditii, randamentul a crescut, fata
de luna precedenta.

BANCI CENTRALE

Principalele banci centrale au continuat sa stimuleze economia prin programele de
relaxare cantitativa. 2020 a redefinit politica bancilor centrale, acestea jucand rolul
principal in pietele financiare. Pandemia a determinat interventii fara precedent, i.e. rata
anuala de crestere a activelor FED si ECB a fost de 77% si, respectiv, 50%.

In sedinta din decembrie, FED a mentinut dobanzile si a decis continuarea achizitiilor de
active, pana cand progresele economice vor fi substantiale.
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Rata dobanzii de Active bénci centrale

referinta MTD YTD
America de Nord
us 0.125% 2,04% 76,77%
Europa
DK -0,60% -7,15% 1,19%
EA 0,00% 0,81% 49,64%
SE 0,00% -2,58% 47,87%
UK 0,10% 1,18% 54,78%
Ccz 0,25% -0,02% 4,86%
HU 0,60% 6,62% 64,32%
PL 0,10% 6,32% 40,04%
RO 1,50% 10,81% 19,08%
Asia
JP -0,10% -0,39% 22,60%
CN 3,85% 1,49% 4,46%
KR 0,50% -0,89% 9,37%
I?ata dobaénzii MTD YTD
interbancare
America de Nord
us 0,23% 1 bps -168 bps
Europa
DK -0,23% 0 bps 17 bps
EA -0,54% -2 bps -15 bps
SE -0,10% -1 bps -16 bps
UK 0,03% -2 bps -76 bps
Ccz 0,35% 0 bps -183 bps
HU 0,75% -1 bps 60 bps
PL 0,21% -1 bps -149 bps
RO 2,03% -1 bps -109 bps
Asia
JP -0,10% 0 bps -4 bps
CN 2,75% -37 bps -28 bps
KR 0,75% 10 bps -76 bps
Curs de schimb MTD YTD
America de Nord
EUR/USD 1,2271 2,43% 9,23%
Europa
EUR/DKK 7,4409 0,00% -0,41%
EUR/GBP 0,8990 0,06% 5,67%
EUR/SEK 10,0343 -1,41% -3,95%
EUR/CZK 26,242 0,19% 3,28%
EUR/HUF 363,89 1,20% 10,09%
EUR/PLN 4,5597 1,98% 7,12%
EUR/RON 4,8683 -0,10% 1,78%
Asia
EUR/JPY 126,49 1,36% 3,73%
EUR/CNY 8,0225 1,81% 2,58%
EUR/KRW 1336,00 0,75% 3,06%
103
102
101
T N —— .\/‘\
99
98
30-Nov-20 7-Dec-20 14-Dec-20 21-Dec-20 29-Dec-20
= EUR/USD = EUR/JPY EUR/CZK
EUR/HUF EUR/PLN = EUR/RON

Newsletter

Editia Decembrie 2020

FED a extins termenele acordurilor de swap in dolari cu noud banci centrale pana in
septembrie 2021 si a extins accesul la liniile de swap si pentru alte banci centrale, cu conditia
ca acestea sa inregistreze ca garantie obligatiuni ale Trezoreriei SUA.

Presedintele FED a subliniat importanta sprijinului fiscal acordat gospodariilor si
intreprinderilor, dar si disponibilitatea FED de a creste achizitiile de obligatiuni.

Testele de stres au confirmat rezilienta bancilor mari. In consecints, FED a mentinut
amortizorul anticiclic de capital pentru institutiile bancare mari la nivelul actual de 0%.

La sfarsitul lunii, FED a decis s extinda durata programului Main Street Lending Program,
pentru a procesa multitudinea de cereri depuse.

ECB a extins programul de stimulare cantitativa.

Tn sedinta din decembrie, ECB a luat o serie de decizii acomodative:
- a majorat plafonul achizitiilor urgente de active in pandemie cu 500 de miliarde de euro, s

a extins termenul programul pana in martie 2022;

- a ajustat conditiile TLTRO llI, prin majorarea valorii maxime pe care bancile vor putea sé o
imprumute, dar si prin aplicarea dobéanzilor reduse péna in iunie 2022;

- a extins termenul masurilor de relaxare a garantiilor eligibile pana in iunie 2022;

- va initia patru operatiuni suplimentare de refinantare urgentad pe termen lung , la o ratd a
dobanzii sub rata medie la operatiunile de refinantare ale Eurosistemului;

- va continua achizitiile in cadrul APP si a extins termenul liniilor de swap si a facilitatilor repo
acordate bancilor centrale din afara zonei euro.

ECB a solicitat bancilor ca dividendele s& fie sub 15% din profiturile cumulate in perioada
2019-2020 si sa nu depaseasca 20 de puncte de baza din raportul CET1.

Banca Nationald a Danemarcei va integra sistemele de plati si de decontare cu zona euro si a
solicitat aderarea la sistemul Target2 al Eurosistemului.

Banca Angliei a mentinut dobanda de politica monetara si a decis s& continue programul de
relaxare cantitativa.

Bancile centrale din centrul si estul Europei nu au modificat politica monetara.
Banca Nationala a Cehiei a mentinut neschimbate conditiile monetare in decembrie.

Banca Nationald a Poloniei a mentinut dobénda de politicd monetara si a decis sa continue
achizitiile de titluri de stat, in functie de conditiile pietei.

Banca Nationald a Ungariei a mentinut neschimbata dobéanda de politicd monetara si a decis
sa opteze pentru o abordare flexibild cu privire la valoarea achizitiilor sdptamaénale de titluri
de stat, concentrandu-se pe titluri cu scadente mai lungi.

Banca Nationald a Roméaniei nu s-a intrunit in decembrie. Media zilnica a stocului operatiunilor

repo a fost de 2.192 de milioane de lei, in decembrie, in scadere fatd de media din

noiembrie, de 2.605 de milioane de lei.

- M3 ainregistrat o crestere de 15,3%, fata de decembrie 2019, si de 2,1%, in comparatie cu
luna anterioara.

- Creditul neguvernamental a crescut cu 5,5%, in raport cu decembrie 2019, si cu 0,5%, fata
de noiembrie 2020.

- Creditul guvernamental s-a majorat cu 25,3%, fata de aceeasi perioada din anul precedent,
si cu 2,6%, fata de luna noiembrie.

- Depozitele rezidentilor au crescut cu 14,4%, in comparatie cu decembrie 2019, si cu 2,6%,
in raport cu luna anterioara.

Bancile centrale din Asia au extins termenul programelor de stimulare monetara.

BOJ a decis sa continue programele de stimulare monetard dupa cum urmeaza:

- a extins termenul Programului special de sprijinire a finantarii si a eliminat limita fondurilor
pe care le acorda fiecarei institutii de credit, de 100 de miliarde de yeni;

- a extins durata achizitiilor suplimentare de efecte de comert si de obligatiuni corporative, in
limita plafonului de aproximativ 20 trilioane de yeni;

- va aplica o dobanda de -0,1%, la soldurile detinute de institutiile financiare la BOJ;

- va achizitiona o cantitate suficientd de obligatiuni guvernamentale, fara a stabili o limita a
achizitiilor, pentru a mentine randamentul la 10 ani la aproximativ 0,00%;

- va achizitiona titluri ale fondurilor de investitii si trusturilor imobiliare, cu un ritm anual de
maxim 12 trilioane de yeni si, respectiv, de circa 180 de miliarde de yeni.

Banca Populard a Chinei isi mentine politica monetara consecvents, stabila si durabild, durata
si intensitatea utilizarii instrumentelor monetare fiind determinatd de cresterea nominal3 a
PIB-ului. De asemenea, BPC a emis regulamentul ce urmareste diminuarea gradului de
indatorare a bancilor, fatd de sectorul imobiliar.

Piata valutard a fost marcatd de aprecierea cursului euro fatd de dolar si majoritatea
monedelor din centrul si estul Europei, cu exceptia leului romanesc. De asemenea, acesta s-a
apreciat fata de principalele monede din Asia.
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Note: MTD si YTD abreviazd randamentul lunar si, respectiv, anual, la 31 decembrie; pentru comparabilitate, indicii
bursieri sunt denominati in USD; clasamentul lunar pentru bursa de la Bucuresti a fost realizat pe baza companiilor
din indicele BET-BK; abrevierea tarilor a fost realizatd utilizind codurile recomandate de Uniunea Europeang;
pentru zona euro, au fost utilizate activele Eurosistemului; datele, precum si o parte din informatjile utilizate, au fost
extrase din Thomson Reuters Eikon, Bloomberg Database si bazele bancilor centrale; fotografia de pe copertd a
fost extrasa din Unsplash, fiind liberad pentru uz comercial.
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