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in februarie, trendul de
scadere a dominat
majoritatea pietelor, fiind
influentat de accentuarea
narativului inflatiei.

Cu doua exceptii, pretul
obligatiunilor suverane a
scazut. Persistenta inflatiei
ridicate a alimentat
asteptarile privind cresterea
ratelor de dobanda.

Majoritatea bancilor centrale
din tarile dezvoltate au
Tnasprit, intr-un ritm mai
redus, conditiile monetare.
Bancile centrale din tarile
emergente au pastrat status-
quo-ul.
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— S&P 500 STOXX 600 FTSE100 = NIKKEI 225
W fed W ECB
MTD YTD
Cele mai performante actiuni de la BVB
TEL 15,53% 16,59%
EL 9,96% 11,87%
AQ 8,65% 22,83%
TGN 8,64% 14,16%
ALR 571% 17,83%
Cele mai slabe actiuni de la BVB
DIGI -2,08% 4,44%
WINE -3,05% 4,83%
BRD -3,21% 2,00%
M -5,55% 6,75%
TRP -5,67% 5,82%

Indice MTD YTD
America — piete dezvoltate
TSX 60 -5,20% 3,36%
S&P 500 -2,61% 3,40%
America — piete emergente
BOVESPA -10,38% -3,48%
CLXIGPA -3,41% 5,73%
BMV IPC -0,57% 15,84%
Europa — piete dezvoltate
ATX 2,07% 12,12%
20 BEL -1,58% 4,19%
SMI -4,37% 1,50%
DAX -1,11% 9,05%
OMXC20 2,49% 3,95%
IBEX 35 1,25% 12,82%
CAC 40 -0,08% 10,94%
ISEQ 1,15% 14,20%
FTSE MIB 0,58% 14,54%
AEX -1,62% 7,99%
OSE ALL-SHARE -0,32% -2,10%
PSI20 0,19% 4,54%
OMXS30 1,24% 8,40%
FTSE 100 -1,12% 5,02%
Europa — piete emergente
SOFIX -0,27% 3,30%
PX 4,76% 19,59%
ATG 7,50% 20,02%
BUX -0,58% 6,74%
WIG -4,32% 3,09%
BET -1,39% 4,69%
MOEX -4,80% 1,05%
BIST 100 4,85% -5,88%
Asia-Pacific — piete dezvoltate
ASX 200 -7,41% 1,83%
HSI -9,52% -0,48%
N225E -4,07% 1,25%
Asia-Pacific — piete dezvoltate
CSI300 -4,62% 4,57%
KS11 -7,25% 2,82%
NIFTY 500 -3,77% -5,84%
TWSE -0,66% 9,35%
Africa — piete emergente
JSE ALL SHARE -7,26% -1,38%
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PIATA ACTIUNILOR

in februarie, trendul de scidere a dominat majoritatea pietelor.

S&P500 si DJIA au scazut cu 2,61% si, respectiv, 4,19%, pe fondul datelor economice solide.

Si in februarie, comunicarile Fed, datele privind piata muncii si narativul inflatiei au fost

principalii factori care au influentat piata actiunilor.

- Lainceputul primei decade, comentariile Fed privind inceperea procesului de dezinflatie au
sustinut piata.

- Trendul a fost inversat de datele robuste privind piata muncii si, implicit, cresterea
asteptarilor privind o ratd a dobanzii mai ridicata.

- Lafinalul primei decade, tonul lui Powell a creat un episod de volatilitate.

- In ultima jumatate a lunii, inflatia peste asteptari si datele economice solide au determinat
un trend descendent accentuat.

Actiunile de crestere (-1,2%) au performat fata de cele de valoare (-3,5%).

- Sectorul tehnologic (0,4%) si cel industrial (-0,9%) au performat, iar sectorul imobiliar
(-6,2%) si cel energetic (-7,1%) au subperformat.

Datele au indicat o inflatie in crestere si o activitate economica robusta.

- Raportul privind piata muncii a aratat o crestere cu 517.000 a locurilor de munca nou
create, substantial peste asteptarile pietei. Rata somajului a coborat la 3,4%, cel mai mic
nivel din 1969.

- Indicele preturilor pentru cheltuielile de consum personal, preferat de Fed in masurarea
inflatiei, a crescut lunar cu 0,6%, si, anual, cu 5,4%, peste asteptari.

- Veniturile gospodariilor au crescut cu 2,0%, iar consumul, cu 1,8%, peste asteptari.

- Vanzarile de case pe piata secundard au scazut cu 0,7%, pentru a douasprezecea luna
consecutiv. Vanzarile de case pe piata primara au crescut lunar cu 7,2%.

- Indicele de incredere a consumatorilor a scazut la 102,9, de la 106 in ianuarie.

Toate companiile din S&P500 au raportat rezultatele pentru T4: 68% au raportat un profit pe

actiune mai mare decat estimarile, iar 65%, venituri mai mari decét estimarile, insa valorile

sunt sub mediile de 77% si 69%, din ultimii 5 ani.

- Pentru prima data din T3 2020, companiile au raportat un declin al profitului (-4,9%).

- Inflatia rdméane un subiect cheie, fiind mentionatd, cel putin odatd, de circa 67% de
companiile din SP500, in conferintele de anuntare a rezultatelor.

Majoritatea pietelor dezvoltate din Europa au performat in comparatie cu SUA.

Tn zona euro, Stoxx600 a scizut cu 0,94%, in dolari, si a crescut cu 1,74%, in euro. n dolari,
Viena (2,07%) si Dublin (1,15%) au performat, iar Bruxelles (-1,58%) si Amsterdam (-1,62%) au
subperformat.

- Sectorul comunicatiilor si cel financiar au performat, iar sectorul IT si cel medical au
subperformat.

- Rezultatele financiare solide si temperarea inflatiei au sustinut sentimentul. Tonul de uliu al
ECB, precum si datele economice robuste au influentat negativ sentimentul, din cauza
cresterii asteptarilor privind rate ale dobanzii mai mari.

- Indice PMI a crescut la 52,3, in februarie, de la 50,3, in ianuarie.

- 40% dintre companiile Stoxx600 au raportat rezultatele pentru T4: 61% au raportat un profit
mai mare decat estimarile, iar 65%, venituri mai mari decéat estimarile.

n conditiile tensiunilor din sectorul bancar, Zurich (-4,37%) a subperformat.

n pietele emergente din Europa randamentele in dolari au fost mixte. Istanbul (4,85%) si

Praga (4,76%) au performat, iar Varsovia (-4,32%) si Moscova (-4,80%) au subperformat.

In februarie, Bucuresti a scazut cu 1,39%. Transelectrica, Electrica si Aquila au crescut cu peste

8%, iar MedLife si TeraPlast au scazut cu peste 5%.

- Valoarea tranzactiilor a fost de 123 de milioane de euro, in scddere cu 7%, fata de ianuarie
2023, si cu 60%, fata de februarie 2022. Petrom, Banca Transilvania si Romgaz au
reprezentat peste 55% din volumul tranzactiilor.

Istanbul (4,85%) a crescut, in ciuda tragediei determinate de cutremurul devastator de la
inceputul lunii.

Tn Asia-Pacific, randamentele negative au fost dominante.

Tokio a scazut cu 4,07%, in dolari, si a crescut marginal in yeni (0,43%).

- Incertitudinea privind viitorul politicii monetare, in conditiile numirii unui nou guvernator la
banca central, cresterea economica sub asteptari si cea mai mare inflatie din ultimii 41 de
ani au fost narativele care au influentat piata.

Shanghai (-4,62%) a scazut pe fondul accentuarii tensiunilor geopolitice cu SUA. Pe finalul
lunii, datele economice pozitive si politica monetara laxa au atenuat scaderea.

Seul (-7,25%) a subperformat, in conditiile temerilor privind mentinerea unor rate ridicate ale
dobanzii o perioada indelungata si incertitudinilor privind comertul global.

Taiwan (-0,66%), desi a scazut, a performat in comparatie cu alte piete din regiune.
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Randament MTD
America
BR 13,31% 24 bps
CA 3,34% 42 bps
CL 5,84% 32 bps
MX 9,30% 63 bps
us 3,93% 42 bps
Europa
AT 3,22% 28 bps
BE 3,24% 27 bps
BG 5,60% 1 bps
CH 1,44% 16 bps
Ccz 4,95% 34 bps
DE 2,58% 27 bps
DK 2,87% 35 bps
ES 3,60% 25 bps
FR 3,05% 28 bps
GR 4,42% 11 bps
HU 8,70% 60 bps
IE 3,07% 28 bps
IT 4,42% 10 bps
NL 2,89% 26 bps
NO 3,57% 60 bps
PL 6,56% 51 bps
PT 3,44% 23 bps
RO 7,86% 48 bps
RU 10,99% 41 bps
SE 2,75% 65 bps
TR 9,99% -53 bps
UK 3,81% 48 bps
Asia-Pacific
AU 3,87% 31 bps
CN 2,91% -2 bps
IN 7,46% 11 bps
JP 0,50% 1 bps
KR 3,75% 43 bps
Africa
ZA 10,11% 43 bps

Spread-urile randamentelor din zona euro vs.

Germania

YTD
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n SUA, randamentul obligatiunilor suverane a crescut cu 42 de puncte de bazi.

Raportul solid privind piata muncii, precum si datele privind o crestere peste asteptari a
inflatiei au determinat o vanzare de obligatiuni suverane si, implicit, o scaddere a pretului.

Tn aceste conditii, investitorii si-au ajustat in sus asteptarile privind dobanda cheie.

Curba randamentelor la 10 si 2 ani continud sd se mentind in teritoriu negativ (-0,86%),
semnaland puncte slabe in functionarea economiei si o posibilad recesiune in viitor.

In primele patru luni ale anului fiscal (in SUA, anul fiscal incepe in octombrie si se incheie in
septembrie), deficitul Trezoreriei a fost de 460 de miliarde de dolari, cu 192 de miliarde mai
mare decéat in perioada similara a anului fiscal precedent, fapt ce semnaleaza un impuls fiscal
expansionist.

n februarie, portofoliul de titluri de stat al Fed s-a redus cu 71 miliarde de dolari, fatd de 65
de miliarde in luna precedenta.

In tarile dezvoltate din Europa, randamentele suverane au crescut. In comparatie cu SUA,
obligatiunile au performat, in conditiile in care scaderile de pret au fost mai mici.

In zona euro, sentimentul pozitiv, sustinut de temperarea presiunilor inflationiste si de datele

economice peste asteptdri, a continuat s& reduca disparitdtile de randament dintre statele

membre din nucleul dur si de la periferie.

- Franta (28 bps), Austria (28 bps) si Germania (27 bps) au crescut mai amplu, in timp ce
Grecia (11 bps) si ltalia (10) au crescut marginal.

- Cresterile de randament au fost sustinute de tonul de uliu al comunicérilor ECB, care a
sustinut c3 este nevoie de o crestere a dobéanzilor pentru temperarea inflatiei.

n Marea Britanie (48 bps), Norvegia (60 bps) si Suedia (65 bps), randamentele suverane
crescut mai accelerat fatd de alte tari dezvoltate.

In tarile din centrul si estul Europei, randamentele suverane au crescut mai amplu, in
comparatie cu tarile din zona euro, si sub nivelurile altor tari dezvoltate din Europa.

Cehia (34 bps) a performat in regiune. Cu toate ca rata inflatiei a crescut peste asteptari,
anuntul privind temperarea unor cheltuieli guvernamentale si semnale privind o posibila
reducere de dobandg, in a doua parte a anului, au sustinut cresterea minora.

Polonia (51 bps) a recurs la 2 emisiuni in euro, la 10 si 20 de ani, prin care a atras 3,5 miliarde,
acoperind circa 60% din nevoia de finantare in euro. Autoritdtile au anuntat cd urmatoarele
emisiuni internationale vor fi fie in dolari, fie in yeni.

In Ungaria (60 bps), randamentul a crescut mai accentuat, in conditiile cresterii ratei inflatiei
peste asteptarile pietei si scaderii cererii la obligatiunile suverane, determinate si de cresterea
plasamentelor la banca centrala.

Romania (48 bps) a crescut moderat, pe fondul unei inflatii in linie cu asteptarile. Romania a
anuntat ca a acoperit o treime din nevoia de finantare, urménd a se intoarce pe piete externe
n a doua jumatate a anului cu o posibild emisiune de obligatiuni verzi.

- Pe piata internd, au fost lansate 10 emisiuni de titluri, toate supra-subscrise. Au fost atrase
finantari de circa 6,4 miliarde de lei, cu 76% mai putin decét in ianuarie 2023 si cu 70% mai
mult decét in februarie 2022.

- Ultima emisiune cu scadenta la 10 ani a avut un randament mediu de 7,74%.

Ministerul Finantelor a continuat emisiunile de titluri de stat Tezaur, pentru populatie, cu
scadente la 1 (7,20%), 2 (7,50%) si 3 ani (8,00%).
- Tnianuarie, executia bugetului de stat s-a incheiat cu un deficit de 0,25% din PIB.

n Asia-Pacific, cu exceptia Chinei (-2 bps), randamentele suverane au crescut.

Coreea de Sud (43 bps) si Australia (31 bps) au crescut mai amplu, iar India (11 bps) si
Japonia (1 bps) au crescut marginal.

In Japonia (1 bps), randamentul suveran a rdmas ancorat in jurul valorii superioare a

intervalului tintit de banca centrala.

- Numirea unui noi guvernator la banca centrald a creat incertitudine in privinta mentinerii
politicii bancii centrale de control a randamentului suveran.

In China (-2 bps), randamentul a scazut marginal, in ciuda reducerii expunerii investitorilor
stréini pe obligatiunile suverane. Acestia anticipeazd o indsprire a conditiilor monetare, in
contextul revenirii la normalitate a activitatii economice.
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Februarie Februarie )
America
BR 13,75% 5,60% -0,22%
CA 4,50% 5,20% 0,01%
CL 11,25% 11,95% 0,10%
MX 11,00% 7,62% 0,46%
us 4,75% 5,99% 0,66%
Europa
AT 3,00% 10,88% -0,04%
BE 3,00% 6,62% 0,11%
BG 1,82% 16,00% 0,61%
CH 1,00% 3,37% 0,03%
Ccz 7,00% 16,72% -0,36%
DE 3,00% 8,68% -0,44%
DK 2,10% 7,60% 0,85%
ES 3,00% 6,03% 0,22%
FR 3,00% 6,42% 0,08%
GR 3,00% 6,13% 1,37%
HU 13,00% 25,37% -0,44%
IE 3,00% 8,46% 0,30%
IT 3,00% 9,15% -0,13%
NL 3,00% 7,96% 0,62%
NO 2,75% 6,30% 0,19%
PL 6,75% 18,99% -2,40%
PT 3,00% 8,25% 0,34%
RO 7,00% 15,10% 1,04%
RU 7,50% 11,01% 0,45%
SE 3,00% 11,95% -0,49%
TR 8,50% 55,18% 0,94%
UK 4,00% 9,70% 0,01%
Asia-Pacific
AU 3,35% 7,80% 0,48%
CN 3,65% 1,00% 0,00%
IN 6,50% 6,44% 0,69%
JP -0,10% 3,30% 0,02%
KR 3,50% 4,82% -0,41%
Africa
ZA 7,25% 7,00% -1,25%
31-Jan-23 7-Feb-23 14-Feb-23 21-Feb-23 28-Feb-23
— CAD/USD = EUR/USD CHF/USD
GBP/USD AUD/USD = JPY/USD
— CNY/USD M Fed | ECB
30-Dec-22 3-Feb-23 10-Feb-23 17-Feb-23 24-Feb-23
= CZK/EUR = HUF/EUR PLN/EUR
RON/EUR
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BANCI CENTRALE

Majoritatea bancilor centrale din tarile dezvoltate au inasprit, intr-un ritm mai redus,
conditiile monetare. Bancile centrale din tarile emergente au pastrat status-quo-ul.

Fed a temperat ritmul inaspririi conditiilor monetare, pentru a doua luna consecutiv.

Fed a majorat dobanda cu 25 de puncte de bazd. Membrii FOMC anticipeaza noi cresteri de
dobéanda, pentru a readuce inflatia la tinta.

Presedintele Fed a subliniat c& ratele dobéanzilor nu sunt inca suficient de restrictive si ca nu se
asteaptd la reducerea lor in acest an. In plus, Powell a declarat c& Fed mai are de parcurs
cétiva ani pana va finaliza reducerea bilantului.

Guvernatorii unor banci federale regionale au declarat cd Fed trebuie sa creasca dobanda
mai mult decét era anticipat, avand in vedere datele privind piata muncii.

Minuta Fed, publicata la finalul lunii februarie, a subliniat necesitatea temperarii ritmului de
majorare a dobanzii.

Fed si alte autoritati de reglementare au emis o declaratie comuna care evidentiaza riscurile
de lichiditate pentru sistemul bancar, asociate cu piata de criptoactive.

Pe 31 februarie, Fed New York a anuntat ca a atras, de la 107 banci, 2,2 trilioane de dolari in
depozite overnight, remunerate cu 4,55%.

ECB, Banca Angliei, Banca Nationala a Danemarcei si Banca Suediei au majorat dobanzile
cheie.

ECB a majorat dobédnda cheie cu 50 de puncte de bazs, cel mai ridicat nivel din 2008 pana in
prezent, si a anuntat o noua majorare cu 50 de puncte de baza in martie.

ECB a anuntat c3, din martie, bilantul va scadea, in medie, cu 15 miliarde de euro pe luna,
pana in iunie 2023. Ritmul ulterior de reducere va fi anuntat.

ECB a inregistrat profit zero in 2022, ca urmare a cresterii dobéanzilor. Acestea au dus la
cresterea cheltuielilor privind dobénzile si reducerea valorii portofoliului de titluri.

Banca Angliei a decis s& majoreze dobéanda in februarie, cu 50 de puncte de baz3, reiterdnd
céa riscurile la adresa inflatiei sunt ridicate.

Banca Nationald a Danemarcei a majorat rata dobanzii cu 35 de puncte de baza.

Banca Suediei a decis sa creasca rata dobéanzii cu 50 de puncte de baza si a decis sa vanda,
incepéand din aprilie, obligatiuni guvernamentale pentru a reduce bilantul.

Bancile centrale din centrul si estul Europei au mentinut neschimbata politica monetara.

Banca Nationalad a Cehiei a mentinut dobénda neschimbata in sedinta din februarie, in linie cu
asteptarile pietei, reiterand ca va utiliza, in continuare, interventiile valutare.

Banca Nationald a Poloniei a mentinut dob&nda neschimbatd pentru a cincea luna consecutiv,
subliniind cd va fintreprinde toate actiunile necesare pentru a asigura stabilitatea
macroeconomica si financiara.

Banca Nationald a Ungariei a mentinut dob&nda neschimbata, operand modificari remunerarii
rezervelor minime obligatorii, pentru a creste cantitatea de lichiditate absorbita pe termen
lung.

Banca Nationald a Romaéniei a decis s3 mentind dobanda de politicd monetard neschimbata,
n linie cu asteptarile pietei.
- Lichiditatea bancilor a ramas ridicata: facilitatea de creditare a bancii centrale nu a fost

accesata, iar media zilnica a stocului facilitdtii de depozit a fost de 20.467 de milioane de
lei, la o dobanda medie de 6,00%.

Bancile centrale din Asia-Pacific nu au modificat directia politicii monetare.

Banca Japoniei a anuntat cad a achizitionat, in ianuarie, o valoare record de obligatiuni
guvernamentale, ceea ce arata dificultatea de a sustine politica de control al randamentului, in
conditiile in care inflatia a atins nivelul maxim din ultimii 41 de ani.

- La inceputul lunii, viceguvernatorul BoJ a transmis semnale privind adoptarea unor
modificari privind politica de control a randamentului suveran, in sedinta viitoare.

- Noul guvernator al bancii centrale, propus de guvernul japonez, a subliniat oportunitatea
continuarii relaxarii monetare, recunoscand insa ca politica actuala a avut efecte secundare.

Banca Popularéd a Chinei a injectat 499 de miliarde de yuani in sistemul bancar in februarie,
pentru a sprijini redresarea tarii dupa pandemie si a mentine lichiditatea la un nivel rezonabil
de amplu.

Banca Coreei de Sud a mentinut rata dobéanzii neschimbata, dupa ce a majorat-o in cadrul a
sapte sedinte consecutive. Totusi, guvernatorul a declarat cd aceastd decizie nu inseamna
incheierea ciclului de indsprire a politicii monetare.

Pe piata valutars, cresterea aversiunii la risc a condus la aprecierea dolarului fatd de

majoritatea monedelor, cu un trend mai accentuat pentru yenul japonez. In centrul si estul

Europei, exceptand forintul maghiar, monedele si-au pastrat valoarea in comparatie cu euro.
3



Evolutia pietelor financiare Editia Februarie 2023

Note: MTD si YTD abreviaza randamentul lunar si, respectiv, anual, la 28 februarie; pentru comparabilitate, indicii
bursieri sunt denominati in USD; in figuri, liniile verticale indica ziua sedintei de politicd monetara pentru Fed, ECB
si BoJ; clasamentul lunar pentru bursa de la Bucuresti a fost realizat pe baza companiilor din indicele BET;
abrevierea tarilor a fost realizata respectand standardizarea internationald; pentru piata obligatiunilor suverane sunt
utilizate randamentele la 10 ani; in cazul Bulgariei, rata dobanzii de referinta este rata dobéanzii interbancare la o zi;
in cazul Australiei, rata anual a inflatiei este aferentd T2; datele au fost extrase din Refinitiv Eikon, OECD, Eurostat si
bazele bancilor centrale; sursa informatiilor este reprezentatd de fluxul de stiri al Reuters, website-urile bancilor
centrale si rapoartele de informare ale bancilor comerciale si de investitii.
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