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crescut marginal, tarile randamentelor a fost lupta cu inflatia si au majorat
dezvoltate din Europa au disparata. In SUA ratele.
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scazut. randamentul a scazut.
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Evolutia pietelor financiare

Indice MTD YTD
America — piete dezvoltate
CA TSX 60 -5,68% 0,52%
us S&P 500 0,25% 8,86%
America — piete emergente
BR BOVESPA 2,28% 3,19%
CL CLXIGPA 1,69% 6,33%
MX BMV IPC -2,71% 19,84%
Europa — piete dezvoltate
AT ATX -9,44% -2,81%
BE 20 BEL -9.77% -4,57%
CH SMI -3,68% 6,15%
DE DAX -4,59% 12,35%
DK OMXC20 -3,69% 11,17%
ES IBEX 35 -5,02% 9,83%
FR CAC 40 -8,10% 9,51%
IE ISEQ -2,67% 18,88%
IT FTSE MIB -6,69% 9.74%
NL AEX -4,24% 8,54%
NO OSE ALL-SHARE -6,71% -12,15%
PT PSI20 -10,55% -0,07%
SE OMXS30 -7,00% 4,92%
UK FTSE 100 -6,41% 2,73%
Europa — piete emergente
BG SOFIX 6,54% 10,67%
Ccz PX -9,49% 9,73%
GR ATG 8,92% 30,89%
HU BUX 3,02% 16,23%
PL WIG -2,80% 12,08%
RO BET -4,06% 4,22%
RU MOEX 0,49% 12,17%
TR BIST 100 -1,04% -20,29%
Asia-Pacific — piete dezvoltate
AU ASX 200 -4,55% -3,88%
HK HSI -8,11% -8,06%
JP N225E 4,69% 11,38%
Asia-Pacific — piete dezvoltate
CN CSI300 -8,37% -4,84%
KR KS11 4,37% 10,02%
IN NIFTY 500 2,58% 2,43%
™ TWSE 6,57% 16,82%

Africa — piete emergente
ZA JSE ALL SHARE -11,11% -11,41%
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Cele mai performante actiuni de la BVB
ONE 15,91% 13,20%
SNN 12,35% 20,09%
SFG 7,62% 31,07%
SNG 4,64% 7,55%
TTS 3,85% 17,80%

Cele mai slabe actiuni de la BVB

BVB -3,40% 28,61%
EL -3,63% 5,07%
TRP -4,51% 0,18%
COTE -8,38% 6,49%
TGN -26,78% -12,50%
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PIATA ACTIUNILOR

n mai, piata actiunilor a avut o evolutie mixta.

S&P500 (+0,25%) si DJIA (-3,49%) au avut evolutii mixte. Directia politicii monetare,
evolutia inflatiei, plafonul datoriei publice si inteligenta artificiald au fost narativele lunii.

In prima decada a lunii, comentariile presedintelui Fed privind evolutia ratei de referint3,
precum si tensiunile din sistemul bancar regional au influentat negativ sentimentul.

Datele privind piata muncii au sustinut perspectiva unei aterizari economice line.
Datele sub asteptari privind rata inflatiei au condus la o crestere a indicilor.
Evolutiile negocierilor privind plafonul datoriei au influentat pietele.

In ultima parte a lunii, cresterea cu 25% a NVIDIA, intr-o singura zi, a sustinut piata.

Divergenta a caracterizat evolutia sectoarelor economice. Actiunile de crestere (+4,6%) au

performat fatd de cele de valoare (-3,9%).

- Sectorul tehnologic (+9,5%) si cel al comunicatiilor (+6,2%) au performat, iar sectorul
materialelor (-6,8%) si cel energetic (-10,0%) au scazut.

Datele au indicat temperarea activitatii economice si perspectivele unei aterizari line.

- Raportul privind piata muncii a aratat o crestere cu 253.000 a locurilor de munca nou
create, mult peste asteptarile pietei (185.000). Rata somajului a scazut la 3,4%.

- InT1, datele revizuite au indicat o crestere a PIB cu o ratd anualizatd de 1,3%, in scadere fata
de 2,6% in T4. Decelerarea a fost determinatéd de evolutia negativa a variatiei stocurilor si a
investitiilor fixe rezidentiale. Efectul acestora a fost compensat de cresterea peste asteptari
a consumului.

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

- Veniturile gospodariilor au crescut cu 0,4%, iar consumul a crescut cu 0,8%.

- Véanzarile de case pe piata secundard au scazut cu 3,4%, iar vanzarile de case pe piata
primara au crescut lunar cu 4,1%.

- Indicele de incredere a consumatorilor a scazut la 102, de la 103 in aprilie.

InT1, 78% companiile S&P500 au raportat un profit pe actiune mai mare decat estimérile, iar

75% au raportat venituri mai mari decéat estimarile.

- Tn conferintele de anuntare a rezultatelor, inflatia si recesiunea au fost termeni mentionati
mai putin, iar inteligenta artificiala a fost un topic in crestere.

in pietele dezvoltate din Europa, randamentele negative au fost generalizate, fiind
amplificate si de aprecierea dolarului.

n zona euro, Stoxx600 a scizut cu 6,1%. Dublin (-2,67%) si Amsterdam (-4,24%) au scazut mai

usor, iar Bruxelles (-9,77%) si Lisabona (-10,55%), mai amplu. n euro, randamentele au fost

mai mari cu 2,9%.

- Sectorul IT a fost singurul cu randamente pozitive.

- Tonul de uliu al comunicatorilor ECB, datele economice sub asteptari, in special cele
privind recesiunea din Germania si rezilienta inflatiei au influentat negativ pietele.

- Indice PMI compozit a scazut la 53,3 in mai, de la 54,1 in aprilie, cu diferente mari intre
indicele serviciilor (55) si indicele industriei (45).

- 50% dintre companiile din STOXX 600 au raportat rezultatele pentru T1: 66% si 68% au
raportat profit si, respectiv, venituri peste asteptari.

Londra (-6,41%) a scazut, pe fondul unei inflatii ridicate si continuarii ciclului agresiv de

crestere a dobanzilor. Tensiunile din sectorul imobiliar au afectat Stockholm (-7,00%).

in pietele emergente din Europa, randamentele au fost contrastante. Atena (+8,92%) si Sofia

(+6,54%) au performat, iar Bucuresti (-4,06%) si Praga (-9,49%) au subperformat.

Bucuresti a scazut in dolari cu 4,06%, iar in lei cu 0,31%. One Properties si Nuclearelectrica au

crescut cu peste 10%, iar Conpet si Transgaz au subperformat.

- Valoarea tranzactiilor a fost de 164 milioane de euro, in crestere cu 50%, fatd de aprilie
2023, si in scadere cu 4%, fatd de mai 2022. Banca Transilvania, Petrom si Fondul
Proprietatea au reprezentat peste 58% din volumul tranzactiilor.

Rezultatele alegerilor a sustinut randamentul pietei de la Atena (+8,92%), iar decelerarea
consumului a influentat negativ Praga (-9,49%).

Tn Asia-Pacific, randamentele au fost mixte. Tokio, Seul si Taipei au crescut, iar Sidney, Hong-

Kong si Shanghai au scazut.

Tokio (+4,69%) a fost performanta pietelor dezvoltate.

- Interesul ridicat al investitorilor straini, deprecierea yenului, cu perspective pozitive pentru
exportatori, rezultatele economice peste asteptari si mentinerea politicii monetare
acomodative au sustinut sentimentul investitorilor.

Shanghai (-8,37%) a scédzut puternic, in conditiile in care datele economice au fost sub

asteptari, indicand o temperare a activitatii economice.

Evolutia sectorului tehnologic a sustinut Seul (+4,37%) si Taipei (+6,57%).
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Randament MTD
America
11,55% -94 bps
3,19% 35 bps
551% 1 bps
8,79% 2 bps
3,65% 22 bps
Europa
3,02% -10 bps
3,04% -11 bps
4,50% 0 bps
0,86% -20 bps
4,47% -8 bps
2,35% -10 bps
2,58% -5 bps
3,42% -9 bps
2,91% -11 bps
3,77% -44 bps
8,04% 11 bps
2,89% -2 bps
4,16% -19 bps
2,68% -10 bps
3,33% 14 bps
6,05% 14 bps
3,07% -21 bps
7,03% -37 bps
10,76% 13 bps
2,36% -2 bps
10,23% -237 bps
4,25% 46 bps
Asia-Pacific
3,60% 22 bps
2,71% -7 bps
6,99% -13 bps
0,43% 5 bps
3,53% 18 bps
Africa
11,30% 112 bps

YTD

-121 bps
-11 bps
17 bps
-25 bps
-23 bps

-8 bps
-7 bps
-150 bps
-74 bps
-65 bps
-13 bps
-24 bps
-13 bps
-9 bps
-82 bps
-121 bps
-10 bps
-40 bps
-13 bps
10 bps
-83 bps
-40 bps
-129 bps
40 bps
-1 bps
36 bps
57 bps

-44 bps
-17 bps
-34 bps

-1 bps
-20 bps

112 bps
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n SUA, randamentul obligatiunilor suverane a crescut cu 22 bps.

In prima parte a lunii, datele peste asteptari pentru piata muncii au dus la o crestere usoara a
randamentului, in timp ce datele privind inflatia au avut un efect invers.

Tn ultima parte a lunii, evolutia negocierilor privind plafonul datoriei publice a fost principalul
determinant al randamentului. Lipsa unui acord a dus la o crestere continug, in timp ce
rezolutia pozitiva de la finalul lunii a determinat o diminuare a randamentului.

Curba randamentelor la 10 si 2 ani continua sa se mentina in teritoriu negativ (-0,77%).

In primele sase luni ale anului fiscal (in SUA, anul fiscal incepe in octombrie si se incheie in
septembrie), deficitul Trezoreriei a fost cu 564 de miliarde mai mare decét in perioada similara
a anului fiscal precedent.

Tn mai, portofoliul de titluri de stat al Fed s-a redus cu o suma record, de circa 100 de miliarde
de dolari, cu 60% mai mult decét in luna precedenta.

In tarile dezvoltate din Europa, in zona euro, randamentele au scazut. In Norvegia si Marea
Britanie, obligatiunile suverane au subperformat.

In zona euro, diferentele de randament au fost minore. Grecia (-44 bps) si Portugalia (-21 bps)

au performat, iar Spania (-9 bps) si Irlanda (-2 bps) au performat mai slab. Germania (-10 bps)

a fost la mijloc.

- In prima parte a lunii, randamentele au scizut dupa decizia ECB. in ultima jumatate a lunii,
comentariile de uliu ale ECB au determinat o crestere a randamentelor.

- Rezolutia pozitiva privind plafonul datoriei din SUA a determinat o scadere a randamentelor
in ultimele zile ale lunii.

Marea Britanie (+46 bps) a subperformat din cauza persistentei inflatiei si perspectivelor de
mentinere a ciclului de crestere a dobéanzii de referinta.

in tarile din centrul si estul Europei, Romania (-37 bps) si Cehia (-8 bps) au performat, iar
Ungaria (+11 bps) si Polonia au subperformat (+14 bps).

Cehia a performat marginal (-8 bps), pe fondul scaderii peste asteptari a ratei inflatiei.
Guvernul ceh urmareste o reducere a subventiilor si o majorare a impozitelor ca parte a
planului de reducere a deficitului bugetar in 2024.

Randamentul suveran al Poloniei a crescut cu 14 puncte de bazg, in special datoritd efectelor
de contagiune globale.

In Ungaria (+11 bps), interesul investitorilor strdini si aprobarea unei parti a legislatiei
necesara pentru deblocarea fondurilor UE au diminuat randamentul. Efectul a fost reversat de
efectul de contagiune global, in ciuda relaxarii politicii monetare.

Romania a performat (-37 bps), in conditiile reducerii peste asteptari a inflatiei si a interesului

ridicat din partea investitorilor straini.

- Pe piata interng, au fost lansate 11 emisiuni de titluri. Au fost atrase finantari de circa 13
miliarde de lei, cu 111% si 263% mai mult decéat in aprilie 2023 si mai 2022.

- Ultima emisiune cu scadenta la 10 ani a avut un randament mediu de 7,11%.

- Ministerul Finantelor a continuat emisiunile Tezaur, cu scadente la 1 an (6,70%), 2 ani
(7,30%) si 3 ani (7,70%).

- Tnmai, executia bugetului de stat s-a incheiat cu un deficit de 2,32% din PIB.

n Asia-Pacific, randamentele au scazut in China si India si au crescut in Australia, Japonia si
Coreea de Sud.

In Japonia, randamentul a crescut cu 5 puncte de bazd, in tinta bancii centrale, evolutie
sustinuta si de datele economice peste asteptari.

In China, randamentul a scadzut marginal (-7 bps), pe fondul redresarii neuniforme a
economiei, care alimenteaza asteptarile privind reducerea ratei dobanzii cheie.

In Coreea de Sud, randamentul lunar a crescut usor (+5 bps). Guvernul sud-coreean spera ca
obligatiunile sale sa fie incluse in indicele FTSE Russell in acest an.

BANCI CENTRALE

Principalele banci centrale au continuat cu determinare lupta cu inflatia si au majorat
ratele.
Fed a majorat dobanda, semnaléand ca ar putea urma intreruperea ciclului de inasprire.

La inceputul lunii, Fed a majorat dobé&nda cu 25 de puncte de baza, semnaland ca ar putea
intrerupe una dintre cele mai rapide serii de cresteri ale ratei din istoria sa.
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Rata

dobanzii de

Rata anuala

referinta a inflatiei PIB:
Mai ’ Mai' T1vs. T4
America
BR 13,75% 3,94% 1,95%
CA 4,50% 3,40% 0,78%
CL 11,25% 8,73% 0,83%
MX 11,25% 5,84% 1,02%
us 5,25% 4,13% 0,32%
Europa
AT 3,75% 9,00% 0,09%
BE 3,75% 5,20% 0,47%
BG 3,75% 10,14% 0,49%
CH 1,50% 2,15% 0,27%
cz 7,00% 11,06% -0,04%
DE 3,75% 6,10% -0,34%
DK 2,85% 2,93% 0,24%
ES 3,75% 3,20% 0,47%
FR 3,75% 5,20% 0,17%
GR 3,75% 2,78% -0,06%
HU 13,00% 21,51% -0,30%
IE 3,75% 6,63% -4,63%
IT 3,75% 7,64% 0,56%
NL 3,75% 6,06% -0,66%
NO 3,25% 6,67% 0,24%
PL 6,75% 1317% 3,84%
PT 3,75% 3,98% 1,64%
RO 7,00% 10,60% 0,14%
RU 7,50% 2,50% -0,50%
SE 3,50% 9,67% 0,58%
TR 8,50% 39,59% 0,31%
UK 4,50% 8,68% 0,13%
Asia-Pacific
AU 3,85% 7,00% 0,23%
CN 3,65% 0,20% 2,20%
IN 6,50% 4,25% 1,92%
JP -0,10% 3,24% 0,68%
KR 3,50% 3,32% 0,33%
Africa
ZA 8,25% 6,30% 0,42%
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Tn conferinta de pres, presedintele Fed a subliniat c& deciziile viitoare cu privire la inasprirea
politicii monetare vor depinde de datele macroeconomice, deoarece pe piata muncii
presiunile sunt in continuare mari, iar inflatia este prea ridicatd. De asemenea, acesta a
mentionat ca recentele tulburari din sectorul bancar ar putea contribui la inasprirea conditiilor
de finantare.

Unii guvernatori ai bancilor federale regionale s-au pronuntat pentru continuarea ciclului de
crestere a dobanzilor, in conditiile unui progres lent al inflatiei.

Spre finalul lunii, presedintele Fed a declarat ca decizia din iunie este neclara, in conditiile in
care riscurile sunt echilibrate.

Pe 31 mai, Fed New York a anuntat cd a atras, de la 107 banci, 2,3 trilioane de dolari in
depozite overnight, remunerate cu 5,05%.

ECB, Banca Angliei si Banca Nationald a Danemarcei au inasprit politica monetara.
ECB a majorat dobanda de referint3, incetinind ritmul la 25 de puncte de baza.

Presedinta ECB a declarat ca dobénda va continua sa creasca la un nivel suficient de restrictiv
pana cand inflatia va atinge tinta. De asemenea, a mentionat ca va fi acordata atentie sporitd
masurii in care scadderea creditdrii va afecta economia reald, dar si ritmului de crestere a
salariilor si marjelor corporative.

Comunicatorii ECB au mentinut tonul de uliu, declardnd cd ECB trebuie s& continue cu
determinare lupta cu inflatia, deoarece salariile cresc, politica fiscalad este prea generoasa, iar
asteptarile inflationiste sunt prea mari.

In zona euro, standardele de creditare s-au indsprit substantial, atat pentru firme, cat si pentru
gospodarii, in timp ce cererea la credite a scazut puternic.

Potrivit raportului ECB privind stabilitatea financiara, bancile din zona euro se mentin
rezistente la turbulentele recente, insd costurile de finantare mai ridicate si calitatea mai
scazutd a activelor pot afecta profitabilitatea.

Banca Angliei a majorat dobanda la cel mai inalt nivel din 2008 péna in prezent, cu 25 de
puncte de baza. Guvernatorul a subliniat cd politica monetara va trebui sa se Tnaspreasca si
mai mult daca vor exista dovezi ale unor presiuni inflationiste mai persistente.

In centrul si estul Europei, banca centrala din Ungaria a initiat procesul de normalizare.

Banca Nationald a Cehiei a mentinut dobanda neschimbata in sedinta din mai, in linie cu
asteptarile pietei. Aceasta nu exclude o posibild majorare a dobéanzii in cadrul sedintelor
viitoare, urmand sa monitorizeze evolutia salariilor si a politicii fiscale.

Banca Nationald a Poloniei a mentinut dobénda neschimbata si a anuntat cd nu exclude
interventiile pe piata valutara pentru limitarea fluctuatiilor cursului de schimb al zlotului.

Banca Nationala a Ungariei a initiat procesul de normalizare a dobénzilor, reducénd dobénda
la depozitele cu scadenta la o zi cu 100 puncte de baza.

Banca Nationald a Roméaniei a mentinut dobanda neschimbata in sedinta din mai.

- Lichiditatea bancilor s-a mentinut ridicata: facilitatea de creditare a bancii centrale nu a fost
accesata, iar media zilnica a stocului facilitatii de depozit a fost de 27.302 milioane de lei, la
o dobanda medie de 6,00%.

Bancile centrale din Asia-Pacific au mentinut dobanzile neschimbate.

In Japonia, noul guvernator a declarat ca BoJ trebuie sa continue cu politica monetara
acomodativd, costul schimbarii premature a politicii fiind extrem de mare.

Banca Populara a Chinei a mentinut neschimbata dobanda la imprumuturile pe termen mediu

si a sustinut conditiile monetare acomodative.

- A cerut bancilor si altor creditori sa reduca plafoanele unor rate ale depozitelor, pe fondul
redresarii neuniforme a economiei dupa pandemie, presiunilor deflationiste in crestere si
creditarii in scadere.

- Ainjectat in sistemul bancar 25 de miliarde de yuani prin intermediul facilitatii de creditare
pe termen mediu si 2 miliarde de yuani prin operatiuni repo cu scadenta la sapte zile.

Banca Coreei de Sud a mentinut dobanda de referinta la nivelul actual, anuntand ca inflatia se
va afla peste nivelul tintd pentru o perioada considerabila de timp. Aceasta va decide cu
privire la o eventuala crestere a ratei in functie de o serie de factori interni si externi.

Piata valutara a fost dominata de aprecierea dolarului. Acesta s-a apreciat fatad de toate
monedele importante, mai accentuat in comparatie cu euro si yenul japonez. in CEE, forintul
maghiar si zlotul polonez s-au apreciat usor fata de euro, iar leu roméanesc si coroana ceha s-
au depreciat in comparatie cu euro.
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Note: MTD si YTD abreviaza randamentul lunar si, respectiv, anual, la 31 mai; 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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