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Evolutia pietelor financiare

Indice MTD YTD
America — piete dezvoltate
CA TSX 60 2,20% 8,75%
us S&P 500 3,02% 19,52%
America — piete emergente
BR BOVESPA 4,41% 24,34%
CL CLXIGPA 4,58% 19,17%
MX BMV IPC 4,56% 31,68%
Europa — piete dezvoltate
AT ATX 3,54% 6,65%
BE 20 BEL 6,89% 4,81%
CH SMI 2,87% 11,76%
DE DAX 2,56% 21,33%
DK OMXC20 0,21% 13,45%
ES IBEX 35 1,25% 20,35%
FR CAC 40 2,05% 18,97%
IE ISEQ 4,51% 31,00%
IT FTSE MIB 5,49% 28,45%
NL AEX 3,02% 18,07%
NO OSE ALL-SHARE 7,66% 0,64%
PT PSI20 4,23% 10,06%
SE OMXS30 -0,14% 9,00%
UK FTSE 100 3,19% 9,64%
Europa — piete emergente
BG SOFIX 3,25% 17,36%
Ccz PX 6,50% 17,68%
GR ATG 4,98% 47,54%
HU BUX 2,48% 29,28%
PL WIG 8,.21% 37,54%
RO BET 6,87% 16,80%
RU MOEX 3,96% 12,75%
TR BIST 100 17,46% -8,98%
Asia-Pacific — piete dezvoltate
AU ASX 200 3,58% 3,84%
HK HSI 6,25% 1,66%
JP N225E 1,36% 17,14%
Asia-Pacific — piete dezvoltate
CN CSI300 5,72% 0,13%
KR KS11 5,35% 16,15%
IN NIFTY 500 3,61% 11,68%
™ TWSE 0,38% 17,97%

Africa — piete emergente
8,73%

ZA JSE ALL SHARE 2,99%

/
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30-Jun-23 7-Jul-23 14-Jul-23 21-Jul-23 28-Jul-23
— S&P 500 STOXX 600 FTSE100 = NIKKEI 225
M Fed W ECB BoJ
MTD YTD
Cele mai performante actiuni de la BVB
AQ 23,26% 54,28%
TTS 15,16% 57,43%
BVB 14,38% 55,53%
SFG 12,38% 43,14%
TLV 10,79% 3,46%
Cele mai slabe actiuni de la BVB
SNN 1,00% 517%
ONE -0,21% 8,59%
FP -1,46% -5,81%
TRP -3,59% -8,25%
SNG -8,99% 7,05%
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PIATA ACTIUNILOR

Evolutia pozitiva a pietei actiunilor a continuat si in iulie. Pietele emergente au
performat in comparatie cu cele dezvoltate.

Narativele aterizarii line si dezinflatiei au sustinut S&P500 (+3,02%) si DJIA (+3,35%).

In prima decada a lunii, indicii au scazut usor.
- Minuta FOMC si mesajele de uliu ale unor membri Fed au creat asteptari pentru inca o
crestere a dobanzii de referinta si au influentat negativ sentimentul investitorilor.

in a doua parte a lunii, trendul de crestere a fost dominant, fiind sustinut de datele care au
indicat o crestere a ratei inflatiei sub asteptari.

In ultima decada a lunii, piata a continuat evolutia ascendents, sustinutd de rezultatele
financiare pozitive raportate de companii pentru T2.
- Decizia Fed de crestere a dobénzii a dus la o scadere de scurtd durata a indicilor.

Sectorul energetic (+7,4%) si cel al comunicatiilor (+6,9%) au performat, iar sectorul imobiliar
(+1,5%) si cel medical (+1,0%) au subperformat.

Datele economice au indicat o crestere economica solida, dar si temperarea inflatiei.

- Raportul privind piata muncii a fost mixt. Datele au aratat o crestere cu 209.000 a locurilor
de munca nou create, sub asteptarile pietei. Castigul salarial orar a crescut insa sustinut cu
0,4%, luna la luna, si 4,4% an la an.

- Tn T2, cresterea economica a ramas solida, datele preliminare indicand o crestere a PIB real
de 2,4%, fatd de 2,0%n T1.

- Indicele preturilor pentru cheltuielile de consum personal, preferat de Fed in masurarea
inflatiei, a crescut lunar cu 0,2%, si anual cu 3,0%.

- Veniturile gospodariilor au crescut cu 0,3%, iar consumul a crescut cu 0,5%.

- Vanzarile de case pe piata secundara au scazut cu 3,3%, iar vanzarile de case pe piata
primara au scazut lunar cu 2,5%.

- Indicele de incredere a consumatorilor a crescutla 117, de la 110 in iunie.

51% dintre companiile S&P500 au raportat rezultatele pentru T2: 80% au raportat un profit pe
actiune mai mare decat estimarile, iar 64% au raportat venituri mai mari decéat estimarile.
Valorile sunt peste mediile de 73% si 63%, din ultimii 10 ani.

in pietele dezvoltate din Europa, cu exceptia Stockholm, toate pietele au crescut.

In zona euro, Stoxx600 a crescut cu 2,74%. Bruxelles (+6,89%) si Milano (+5,49%) au

performat, iar Paris (+2,05%) si Madrid (+1,25%) au crescut marginal.

- Temperarea inflatiei, masurile de stimulare a economiei Chinei, dar si tonul de porumbel al
BCE si Fed, de la finalul lunii, au sustinut trendul pozitiv.

- Asteptarile de continuare a ciclului de indsprire a dobéanzii, temerile privind economia
Chinei si datele economice slabe din Germania au afectat pietele.

- Indice PMI compozit a scazut la 48,9 in iulie, fiind marginal sub pragul de 50, care
semnaleaza o contractare a activitatii economice. Inflatia anuala a fost de 5,3% in iulie, fata
de 5,5% in iunie.

- 30% dintre companiile din STOXX 600 au raportat rezultatele pentru T2: 55% si 58% au
raportat profit si, respectiv, venituri peste asteptari, in linie cu mediile istorice.

Londra (+3,19%) a performat, in conditiile cresterii sub asteptari a ratei inflatiei.

Tensiunile din piata imobiliara au afectat piata de la Stockholm (-0,14%).

in pietele emergente din Europa, randamentele au fost ridicate. Istanbul (+17,46%) si
Varsovia (+8,21%) au performat, iar Sofia (+3,25%) si Budapesta (+2,48%) au crescut usor.

Bucuresti a crescut cu 6,87% in dolari. Aquila, Transport Trade Services, si BVB au crescut cu

peste 14%. Fondul Proprietatea, TeraPlast si Romgaz au scazut.

- Oferta Hidroelectrica (de 2,1 miliarde de euro) a fost un succes, fiind cel mai mare IPO din
Europa si al treilea din lume, pana acum, in 2023.

- Valoarea tranzactiilor a fost de 2.500 de milioane de euro, in crestere cu 1.400%, fata de
iunie 2023, si cu 1.150%, fata de iulie 2022. Cresterea s-a datorat lansarii Hidroelectrica,
tranzactiile cu acest titlu reprezentand peste 58% din volum.

In Asia-Pacific, randamentele au fost pozitive. Hong-Kong (+6,25%) si Shanghai (+5,72%) au
performat, iar Tokio (+1,36%) si Taiwan (+0,38%) au crescut marginal.

Tokio (+1,36%) a crescut moderat, in comparatie cu alte piete dezvoltate.

- Tn asteptarea sedintei BoJ, anticipatiile privind o posibild modificare a politicii monetare
laxe de catre banca centrald au influentat negativ sentimentul.

- Rezultate financiare trimestriale, precum si datele macroeconomice au fost solide si au
sustinut evolutia pozitiva a pietei.

Shanghai (+5,72%) a crescut, pe fondul masurilor de sprijin a economiei Chinei, anuntate de

catre autoritatile chineze.

- Cresterea economica sub asteptari si riscul deflatiei au determinat autoritatile s& anunte un
set de masuri menite s& sustind consumul si sectorul imobiliar.
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n SUA, randamentul obligatiunilor suverane a crescut cu 14 bps.

Tonul de uliu al minutei FOMC, raportul privind piata muncii si decizia Fed de crestere a
dobanzii cheie au dus la o crestere a randamentului in prima si ultima parte a lunii.

La mijlocul lunii, datele ce au indicat o crestere a inflatiei sub asteptari au determinat o
scadere a randamentelor.

Curba randamentelor la 10 si 2 ani continua sa se mentina in teritoriu negativ (-0,91%).

In primele noua luni ale anului fiscal (in SUA, anul fiscal incepe in octombrie si se incheie in
septembrie), deficitul Trezoreriei a fost cu 878 de miliarde mai mare decét in perioada similara
a anului fiscal precedent.

Tn iulie, portofoliul de titluri de stat al Fed s-a redus cu circa 64 de miliarde de dolari, cu 235%
mai mult decat in luna precedenta.

in tarile dezvoltate din Europa, cu exceptia Suediei, tendinta generala a fost de crestere a
randamentelor.

In zona euro, diferentele de randament fatd de luna precedenta si intre tirile de la periferia

zonei euro si din nucleul dur au fost minore.

- Franta (+8 bps) si Portugalia (+8 bps) au avut cresteri mai ample de randament, in timp ce
Irlanda (+3 bps) si Italia (+2 bps) au crescut marginal.

- Tn prima parte a lunii, in general, randamentele suverane au crescut in conditiile semnalelor
de continuare a inaspririi conditiilor monetare date de bancile centrale.

- Acest trend a fost contrabalansat de datele ce au indicat temperarea ratei inflatiei.

- La finalul lunii, decizia béancii centrale a Japoniei de a relaxa intervalul de variatie a
randamentului suveran a determinat o crestere usoara a randamentelor.

Marea Britanie (-4 bps) a performat, fiind intre putinele tari dezvoltate in care pretul
obligatiunilor suverane a crescut, in conditiile cresterii sub asteptari a ratei inflatiei.

in tarile din centrul si estul Europei, cu exceptia Ungariei, obligatiunile suverane au
performat, in comparatie cu tarile dezvoltate din Europa.

n Cehia randamentul a scazut (-27 bps), pe fondul temperarii presiunilor inflationiste si crearii
unor asteptari cu privire la o posibila reducere a ratelor in 2023.

in Polonia (-34 bps), sciderea randamentul a fost determinatd de cresterea ratei inflatiei sub
asteptari.

Ungaria (+25 bps) a subperformat, in conditiile in care episoadele de crestere de la inceputul
si finalul lunii au fost mult mai ample, in comparatie cu tarile din regiune.

- Normalizarea graduala si fara surprize a politicii monetare nu a sustinut scaderi mai ample.

Romania a scazut (-24 bps), in ciuda deficitului bugetar peste tinta anuntatd la inceputul

anului. Cererea ridicata si temperarea inflatiei au sustinut aceasta evolutie.

- Pe piata interng, au fost lansate 11 emisiuni de titluri. Au fost atrase finantari de circa 15,4
miliarde de lei, cu 66% mai mult decét in iunie 2023 si cu 118% mai mult decét in iulie 2022.

- Ultima emisiune cu scadenta la 10 ani a avut un randament mediu de 6,53%.

- Pe segmentul de retail, Ministerul Finantelor a continuat emisiunile Tezaur, cu scadente la 1
an (6,30%) si 3 ani (7,20%) si a lansat emisiunile Fidelis in lei si euro.

- Iniulie, executia bugetului de stat s-a incheiat cu un deficit de 2,43% din PIB.

Tn Asia-Pacific, pretul obligatiunilor suverane a scizut, i.e., randamentele au crescut.

In Japonia, randamentul a crescut cu 20 de puncte de baza, pe fondul anuntului surpriza al
bancii centrale de crestere a flexibilitatii intervalului de control al randamentului suveran.

In China, randamentul a crescut marginal (1 bps), in conditiile unui ritm al cresterii economice
sub asteptari in al doilea trimestru si perspectivelor de deflatie.

BANCI CENTRALE

Principalele banci centrale au mentinut politicile monetare restrictive. Surprinzator,
Banca Japoniei a anuntat un punct de inflexiune in politica monetara laxa.

Fed a majorat dobanda, anuntand c3 evolutiile vor depinde de datele disponibile.

La Tnceputul lunii, guvernatorii unor banci federale regionale au declarat cd readucerea
inflatiei la tinta fara a provoca o recesiune, mai poate implica cresteri ale ratei in acest an, in
conditiile unei piete a muncii solide.

Dupa status-quo-ul de la sedinta precedentd, Fed a majorat dobéanda in sedinta din iulie,
subliniind faptul c& deciziile viitoare vor lua in considerare decalajele cu care politica
monetara afecteaza activitatea economicg, inflatia si evolutiile financiare.
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Rata dobanzii de Rata anuala

referinta a inflatiei PIB:
Iunie' Iulie' T1vs. T4
America
BR 13,75% 3,99% 1,95%
CA 5,00% 3,27% 0,78%
CL 10,25% 6,48% 0,83%
MX 11,25% 4,79% 1,02%
us 5,50% 3,30% 0,50%
Europa
AT 4,00% 7,02% 0,09%
BE 4,00% 4,14% 0,40%
BG 4,00% 8,54% 0,49%
CH 1,75% 1,61% 0,27%
cz 7,00% 8,77% -0,04%
DE 4,00% 6,17% -0,09%
DK 3,35% 3,13% 0,56%
ES 4,00% 2,32% 0,52%
FR 4,00% 4,08% 0,09%
GR 4,00% 2,47% -0,06%
HU 13,00% 17,64% -0,30%
IE 4,00% 5,81% -2,79%
IT 4,00% 5,93% 0,56%
NL 4,00% 4,58% -0,33%
NO 3,75% 5,39% 0,24%
PL 6,75% 10,72% 3,84%
PT 4,00% 3,07% 1,65%
RO 7,00% 9,40% 0,19%
RU 8,50% 4,22% -0,22%
SE 3,75% 9,26% 0,10%
TR 17,50% 47,83% 0,30%
UK 5,00% 6,83% 0,15%
Asia-Pacific
AU 4,10% 6,00% 0,23%
CN 3,65% 0,00% 2,20%
IN 6,50% 7,44% 1,90%
JP -0,10% 3,22% 0,68%
KR 3,50% 2,26% 0,33%
Africa

ZA 8,25% 4,73% 0,42%

AN

30-Jun-23

30-Jun-23

A

2505

7-Jul-23 14-Jul-23 21-Jul-23 28-Jul-23

CAD/USD = EUR/USD CHF/USD
GBP/USD AUD/USD = JPY/USD
CNY/USD W Fed B ECB
Bol

7-Jul-23 14-Jul-23 21-Jul-23 28-Jul-23
CZK/EUR = HUF/EUR PLN/EUR
RON/EUR

Newsletter

Editia Iulie 2023

In conferinta de presa, presedintele Fed a subliniat c& exista atat posibilitatea unei noi cresteri

a ratei, cat si a mentinerii dobanzilor neschimbate in septembrie, in functie de datele

publicate pana atunci.

- De asemenea, a declarat ca economistii Fed nu mai prognozeaza o recesiune pentru 2023,
avand in vedere cresterea rezilientei economiei americane.

- Pietele nu mai anticipeaza incé o crestere de dobanda n acest an.

Pe 31 iulie, Fed New York a anuntat ca a atras, de la 96 banci, 1,7 trilioane de dolari in
depozite overnight, remunerate cu 5,30%.

ECB a majorat dobanda pentru a noua sedintd consecutiv, semnaland posibilitatea unei
pauze la urmatoarea sedinta. Danemarca a inasprit politica monetara.

La fnceputul lunii, guvernatorii bancilor centrale din ltalia si Germania au avut opinii
divergente cu privire la directia politicii monetare.

ECB a majorat dobéanda cu 25 de puncte de baza, pentru a noua luna consecutiv, la cel mai
ridicat nivel de la punerea in circulatie a monedei euro. De asemenea, a decis sd nu
reinvesteasca integral sumele rambursate din cadrul portofoliului APP, incepand cu luna iulie.

In cadrul conferintei de presa, presedinta ECB a declarat ca deciziile viitoare cu privire la rata
dobanzii vor depinde de datele economice, sugerdnd, de asemenea, o posibilda pauza in
Tnasprirea politicii monetare.

ECB a ajustat remunerarea RMO la nivelul de 0%, in conditiile unui volum amplu de lichiditate
existent in sistemul bancar.

Rezultatele sondajului ECB privind asteptarile consumatorilor pentru urmatoarele 12 luni au
reflectat o scadere a acestora privind inflatia, o crestere privind venitul nominal, o scadere a
ratei somajului, devenind mai putin negative privind cresterea economica.

Banca Nationald a Danemarcei a continuat sa inaspreasca conditile monetare, majorand rata
dobanzii cu 25 de puncte de baza.

In centrul si estul Europei, banca centrald a Ungariei a continuat normalizarea politicii
monetare, iar celelalte banci au pastrat conditiile monetare.

In Cehia, banca centrald nu s-a intélnit in sedinta. La finalul lunii, viceguvernatorul bancii
centrale a anuntat c3, din toamna, va fi discutaté posibilitatea reducerii dobéanzii cheie.

Banca Nationald a Poloniei a mentinut dobdnda neschimbata pentru a zecea luna consecutiv,
mentionénd ca deciziile ulterioare vor depinde de datele privind perspectivele economice si
inflatie.

Banca Nationald a Ungariei a mentinut dobanda cheie neschimbata, continuand sa

normalizeze politica monetara prin scaderea dobanzii la rezervele optionale ale bancilor, dar

si a dobanzii la creditele overnight, cu 100 de puncte de baza.

- Banca centrald a exclus posibilitatea de a normaliza mai rapid conditile monetare,
preferéand o abordare graduala si prudenta.

Banca Nationald a Roméniei a mentinut dobanda neschimbata in iulie, in linie cu asteptarile

pietei.

- Lichiditatea bancilor s-a mentinut ridicata: media zilnicad a stocului facilitdtii de depozit a
fost de 26.021 milioane de lei, in crestere fata de luna precedenta.

In Asia-Pacific, banca centrald din Japonia a anuntat un punct de inflexiune in politica
monetara laxa, iar banca centrala din China a mentinut conditiile acomodative.

Banca Japoniei a anuntat cd va creste flexibilitatea intervalului de control al curbei
randamentelor, pentru a asigura sustenabilitate politicii monetare. De asemenea, BoJ si-a
ridicat prognoza privind rata inflatiei pentru 2023.

Banca Populard a Chinei si-a intensificat eforturile de a sustine yuanul in scadere, solicitdnd

unor banci interne sa-si reduca investitiile externe.

- In plus, a injectat in sistemul bancar si a extins masurile de ajutor pentru dezvoltatorii
imobiliari, solicitdnd institutiilor financiare sd prelungeascd cu un an termenul pentru
rambursarea imprumuturilor datorate de catre acestia.

Banca Coreei de Sud, pentru a preveni temerile privind retragerile de depozite la scara larga,
aparute in urma unor tensiuni pe piata bancara, a modificat regulile pentru facilitatea de
creditare permanenta pentru creditorii cu probleme.

Pe piata valutar3, tendinta a fost de depreciere a dolarului, in conditiile cresterii tolerantei la
risc. In centrul si estul Europei, forintul maghiar s-a depreciat fata de euro, in timp ce
variatiile pentru coroana ceh, zlotul polonez si leul roméanesc au fost minore.
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Note: MTD si YTD abreviaza randamentul lunar si, respectiv, anual, la 31 iulie; pentru comparabilitate, indicii
bursieri sunt denominati in USD; in figuri, liniile verticale indica ziua sedintei de politicd monetara pentru Fed, ECB
si BoJ; clasamentul 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 dobanzii interbancare la o zi; datele
au fost extrase din Refinitiv Eikon, OECD si bazele bancilor centrale; sursa informatiilor este reprezentata de fluxul
de stiri al Reuters, website-urile bancilor centrale si rapoartele de informare ale bancilor comerciale si de investitii.
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