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Tn martie, volatilitatea a fost
accentuata de tensiunile din
sectorul bancar, care s-au
adaugat instabilitatii
geopolitice si inflatiei mari.
Totusi, majoritatea indicilor
au crescut.
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PIATA OBLIGATIUNILOR
SUVERANE

in general, randamentul
obligatiunilor suverane a
scazut (pretul a crescut).
Tensiunile din sistemul
bancar si fuga investitorilor
catre active sigure a sustinut
aceasta evolutie.

Numerele viitoare ale newsletter-ului pot fi consultate accesand urmatorul link.
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BANCI
CENTRALE

Actiunile bancilor centrale au
reusit sa limiteze riscul de
contagiune in sistemul
bancar.
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Evolutia pietelor financiare

Indice MTD YTD
America — piete dezvoltate
CA TSX 60 0,10% 3,46%
us S&P 500 3,51% 7,03%
America — piete emergente
BR BOVESPA 0,42% -3,07%
CL CLXIGPA 0,76% 6,53%
MX BMV IPC 3,82% 20,27%
Europa — piete dezvoltate
AT ATX -7,27% 3,97%
BE 20 BEL -0,38% 3,80%
CH SMI 3,06% 4,60%
DE DAX 4,25% 13,68%
DK OMXC20 6,73% 10,94%
ES IBEX 35 0,72% 13,63%
FR CAC 40 3,26% 14,56%
IE ISEQ 4,06% 18,84%
IT FTSE MIB 1,13% 15,84%
NL AEX 2,93% 11,15%
NO OSE ALL-SHARE -5,06% -7,05%
PT PSI20 2,31% 6,95%
SE OMXS30 0,70% 9,16%
UK FTSE 100 -0,58% 4,41%
Europa — piete emergente
BG SOFIX -0,02% 3,28%
Ccz PX -1,89% 17,33%
GR ATG -4,29% 14,87%
HU BUX -3,57% 2,93%
PL WIG 0,45% 3,56%
RO BET 0,39% 5,09%
RU MOEX 4,65% 5,75%
TR BIST 100 -9,46% -14,78%
Asia-Pacific — piete dezvoltate
AU ASX 200 -1,74% 0,06%
HK HSI 3,10% 2,60%
JP N225E 4,80% 6,10%
Asia-Pacific — piete dezvoltate
CN CSI300 0,49% 5,08%
KR KS11 3,98% 6,91%
IN NIFTY 500 0,87% -5,02%
™ TWSE 2,78% 12,39%
Africa — piete emergente
ZA JSE ALL SHARE 1,03% -0,37%
28-Feb-23 7-Mar-23 14-Mar23  21-Mar-23  28-Mar23
— S&P 500 STOXX 600 FTSE100 = NIKKEI 225
M Fed W ECB BoJ
MTD YTD
Cele mai performante actiuni de la BVB
BVB 13,46% 33,71%
SFG 6,54% 16,43%
SNN 4,60% 6,31%
DIGI 4,26% 8,89%
WINE 3,37% 8,36%
Cele mai slabe actiuni de la BVB
EL -3,87% 7,54%
TEL -5,93% 9,68%
ONE -7,59% -3,27%
ALR -8,38% 7,96%
BRD -10,41% -8,62%
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PIATA ACTIUNILOR

In martie, volatilitatea a fost accentuatd de tensiunile din sectorul bancar, care s-au
adaugat instabilitatii geopolitice si inflatiei mari. Totusi, majoritatea indicilor au crescut.

S&P500 si DJIA au crescut cu 3,51% si 1,89%, efectul falimentului SVB fiind marginal.

Evolutia indicilor a fost caracterizatd de numeroase puncte de inflexiune in martie.

- La inceputul lunii, datele economice pozitive au sustinut sentimentul, indicele PMI indicand
o cerere stabild in sectorul serviciilor.

- Tonul puternic de uliu al presedintelui Fed la audierea in Congres, din 7 martie, a dus la o
scadere a indicilor.

- Efectul falimentului bancii regionale SVB a fost marginal, in conditiile in care masurile
autoritatilor au limitat riscul de contagiune.

- Datele privind inflatia, sub asteptari, si semnalele Fed, dupa cresterea cu 25 bps a dobanzii,
de temperare a cresterilor au sustinut piata in ultima parte a lunii.

Tensiunile din sectorul bancar au influentat negativ actiunile de valoare (-4,8%) si au sustinut

actiunile de crestere (+18,8%).

- Sectorul tehnologic (+10,9%) si cel al comunicatiilor (+10,4%) au performat, iar sectorul
imobiliar (-1,4%) si cel financiar (-9,6%) au subperformat.

Datele au indicat o temperare a expansiunii activitatii economice.

- Raportul privind piata muncii a ardtat o crestere cu 311.000 a locurilor de muncé nou
create, peste asteptarile pietei. Rata somajului a urcat la 3,6%, de la 3,4%.

- In T4, datele au indicat o crestere a PIB cu o rata anualizatd de 2,6%, sub cresterea de 3,2%
din T3.

- Indicele preturilor pentru cheltuielile de consum personal, preferat de Fed in masurarea
inflatiei, a crescut lunar cu 0,3%, si, anual, cu 5,0%, sub asteptari.

- Veniturile gospodariilor au crescut cu 0,5%, iar consumul, cu 0,2%, sub asteptari.

- Vanzarile de case pe piata secundara au crescut cu 14,5%, dupa 13 luni de scadere.

- Vanzarile de case pe piata primara au crescut lunar cu 1,1%, a patra luna de crestere.

- Indicele de incredere a consumatorilor a crescut la 104,2, de la 103,4 in februarie.

Tn contextul tensiunilor din sistemul bancar, investitorii au diminuat previziunile privind profitul
pe actiune pentru T1 din 2023.

In pietele dezvoltate din Europa, evolutiile au fost mixte. In dolari, aprecierea monedelor
locale a atenuat randamentele negative.

Tn zona euro, Stoxx600 a crescut cu 1,76%, in dolari, si a scazut cu 0,71%, in euro. n dolari,

Frankfurt (+4,25%) si Dublin (+4,06%) au performat, iar Bruxelles (-0,38%) si Austria (-7,27%)

au subperformat.

- in prima jumatate a lunii, falimentul SVB, problemele Credit Suisse, temerile privind
Deutsche Bank, dar si mesajele de uliu ale ECB au dus la o scadere a pietei.

- Tn a doua parte a lunii, preluarea rapidd a Credit Suisse, asigurarile ECB c& stabilitatea
sistemului bancar e ridicata si cresterea inflatiei sub asteptari au sustinut piata.

- Indice PMI a crescut la 54,1, in martie, de la 52,3, in februarie.

- Rata anuald a inflatiei (6,9%, in martie vs. 8,5% in februarie) a scazut datoritd diminuarii
preturilor in sectorul energetic. Inflatia de baza raméane ridicata (+5,7%).

Copenhaga (+6,73%) a performat, Zurich (+3,06%) a crescut datorita preluarii rapide a Credit
Suisse, iar Olso (-5,06%) a subperformat, din cauza scaderii sectorului energetic.

n pietele emergente din Europa, randamentele in dolari au fost mixte. Moscova (+4,65%) a
performat, iar Budapesta (-3,57%) si Istanbul (-9,46%) au subperformat.

Bucuresti a crescut marginal in dolari, iar in lei a scazut (-1,62%). Bursa de Valori si Sphera au

crescut cu peste 6%, iar Alro si BRD au scazut cu peste 8%.

- Valoarea tranzactiilor a fost de 269 de milioane de euro, in crestere cu 118%, fatd de
februarie 2023, si in scadere cu 30%, fatd de martie 2022. Fondul Proprietatea, Petrom si
Banca Transilvania au reprezentat peste 59% din volumul tranzactiilor.

Varsovia (+0,45%) a crescut marginal, iar Praga (-1,89%) a scazut.

n Asia-Pacific, majoritatea pietelor au crescut.

Tokio a crescut cu 4,80%, datoritd datelor economice pozitive si semnalelor BoJ.

- Sentimentul pozitiv a fost sustinut de semnalele bancii centrale de mentinere a politicii
acomodative si de semnalele economice pozitive.

- Temerile privind riscul de contagiune in sistemul bancar au avut un impact negativ.

Shanghai (+0,49%) a crescut usor. Sentimentul a fost sustinut de perspectivele favorabile de
crestere, semnalele pozitive din sectorul imobiliar, accelerarea consumului privat si
reglementarilor publice favorabile sectorului tehnologic.

Seul (+3,98%) a beneficiat de imbunatatirea relatiei cu Japonia. Datele au fost mixte:
productia industriald a continuat sa scada, dar vanzarile cu amanuntul au crescut.
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3,31%
2,86%
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0,33%
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America
-38 bps
-44 bps
-59 bps
-47 bps
-46 bps
Europa
-21 bps
-21 bps
-110 bps
-21 bps
-34 bps
-22 bps
-30 bps
-20 bps
-18 bps
-17 bps
-11 bps
-20 bps
-21 bps
-20 bps
-57 bps
-49 bps
-24 bps
-38 bps
-68 bps
-49 bps
32 bps
-30 bps
Asia-Pacific

-56 bps

-5 bps

-14 bps
-17 bps
-42 bps

Africa

-28 bps

YTD

17 bps
-39 bps
-9 bps
-21 bps
-41 bps

-8 bps
-8 bps
-150 bps
-38 bps
-51 bps
-12 bps
-24 bps
-15 bps
-13 bps
-34 bps
-66 bps
-12 bps
-35 bps
-11 bps
-24 bps
-81 bps
-26 bps
-84 bps
-5 bps
-11 bps
44 bps
-17 bps

-73 bps
-2 bps
-1 bps

-11 bps

-40 bps

-36 bps
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n SUA, randamentul obligatiunilor suverane a scazut cu 46 bps.

In prima decada a lunii, comentariile de uliu ale Fed si, in principal, discursul presedintelui Fed
din Congres au condus la o crestere a randamentelor.

In ultimele doua decade, tensiunile din sectorul bancilor regionale au dus la o orientare a
investitiilor catre active sigure, ceea ce a determinat cresterea pretului obligatiunilor suverane,
n special pentru scadentele scurte.

Curba randamentelor la 10 si 2 ani continua sa se mentina in teritoriu negativ (-0,58%).

in primele cinci luni ale anului fiscal (in SUA, anul fiscal incepe in octombrie si se incheie in
septembrie), deficitul Trezoreriei a fost de 722 de miliarde de dolari, cu 247 de miliarde mai
mare decét in perioada similara a anului fiscal precedent.

Tn martie, portofoliul de titluri de stat al Fed s-a redus cu 36 miliarde de dolari, fatd de 71 de
miliarde in luna precedenta.

In tarile dezvoltate din Europa, randamentele suverane au scadzut. In comparatie cu SUA,
obligatiunile au subperformat, in conditiile in care cresterile de pret au fost mai mici.

Tn zona euro, diferentele de randament au fost minore. Portugalia (-24 bps) si Germania (-22

bps) au scazut mai amplu, iar Grecia (-17 bps) mai usor.

- in prima decada a lunii, randamentele au crescut, atingdnd maxime in ultimii 10 ani, pe
fondul inflatiei ridicate si temerilor privind accentuarea politicii restrictive a ECB.

- Tn ultimele dou3 decade, tensiunile din sistemul bancar au dus la reorientarea investitorilor
catre active sigure, pretul obligatiunilor suverane crescéand.

n Marea Britanie (-30 bps), Suedia (-49 bps) si Norvegia (- 57 bps), randamentele scazut mai
accelerat fata de alte tari dezvoltate.

In tarile din centrul si estul Europei, randamentele suverane au scdzut mai amplu in Polonia si
marginal in Ungaria.

In Cehia (-34 bps), evolutia a fost influentatd de evolutiile externe si de sciderea inflatiei. In
ultima parte a lunii, comentariile de uliu ale bancii centrale au temperat scaderea.

Polonia (-49 bps) a performat, pe fondul tonului de porumbel al guvernatorului bancii
centrale. Polonia a recurs la 2 emisiuni, prin care a atras 5 miliarde de dolari.

Ungaria (-11 bps) a performat marginal, investitorii anticipdnd o améanare a normalizarii

politicii monetare. Ungaria a reluat emisiunea de obligatiuni verzi la 10 ani.

- Guvernul a interzis accesul unor investitori rezidenti la facilitatea de depozit la o zi, cu
dobéanda de 18%, a bancii centrale, pentru a orienta cererea catre titluri de stat.

Romaénia a scazut cu 38 bps in conditiile mentinerii unei cereri ridicate pentru scadenta la 10
ani si a unei inflatii in linie cu asteptarile. Fitch a reconfirmat ratingul suveran si a revizuit
perspectiva de tard de la negativa la stabila.

- Pe piata internd, au fost lansate 16 emisiuni de titluri, una refuzata. Au fost atrase finantari de
circa 9,6 miliarde de lei, cu 50% mai mult decéat in februarie 2023 si cu 105% mai mult decat
n martie 2022.

- Ultima emisiune cu scadenta la 10 ani a avut un randament mediu de 7,51%.

- Ministerul Finantelor a continuat emisiunile de titluri de stat Tezaur, cu scadente la 1 an
(7,20%), 2 ani (7,50%) si 3 ani (8%) si a lansat Fidelis, cu titluri de statin lei si euro.

In martie, executia bugetului de stat s-a incheiat cu un deficit de 1,42% din PIB.

in Asia-Pacific, randamentele au urmat trendul global si au scizut.
Australia (-56 bps) si Coreea de Sud (-42 bps) au performat, iar China a scazut marginal.

In Japonia, randamentul a scazut cu 17 bps, ca urmare a orientdrii investitorilor catre active
sigure si angajamentului bancii centrale de a mentine politica monetard acomodativa.

In China (- 5 bps), randamentul a scazut usor, pe fondul mentinerii pozitiei acomodative a
politicii monetare, pentru a compensa turbulentele bancare la nivel international.

BANCI CENTRALE

Actiunile bancilor centrale au reusit sa limiteze riscul de contagiune in sistemul bancar.

Fed a majorat dobanda, in timp ce turbulentele pietei financiare au condus la inasprirea
conditiilor de finantare de catre banci.

In Congres, presedintele Fed a avut un ton puternic de uliu: a declarat ca sunt necesare
masuri mai dure pentru a controla inflatia, a respins ideea cresterii tintei de inflatie si a admis
cé marje de profit mai mici ale companiilor ar contribui la limitarea inflatiei.
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referinta a inflatiei PIB:
Martié Marti'e T4 vs. T3
America
13,75% 4,65% -0,22%
4,50% 4,30% 0,01%
11,25% 11,09% 0,06%
11,25% 6,85% 0,46%
5,00% 4,99% 0,64%
Europa
3,50% 9,19% -0,04%
3,50% 6,67% 0,11%
2,17% 14,02% 0,61%
1,50% 2,94% 0,03%
7,00% 14,96% -0,36%
3,50% 7,40% -0,44%
2,60% 6,73% 0,85%
3,50% 3,29% 0,22%
3,50% 5,80% 0,08%
3,50% 4,58% 1,37%
13,00% 25,16% -0,44%
3,50% 7,66% 0,30%
3,50% 7,61% -0,13%
3,50% 4,40% 0,62%
3,00% 6,51% 0,19%
6,75% 16,45% -1,88%
3,50% 7,43% 0,34%
7,00% 14,50% 1,04%
7,50% 3,51% 11,27%
3,00% 10,64% -0,49%
8,50% 50,51% 0,94%
4,25% 10,06% 0,13%
Asia-Pacific
3,60% 7,00% 0,48%
3,65% 0,70% 0,00%
6,50% 5,66% 0,69%
-0,10% 3,16% 0,02%
3,50% 4,24% -0,41%
Africa
7,75% 7,07% -1,33%
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Pentru a limita efectele falimentelor a 2 banci regionale - SVB si Signature Bank -, Fed a
anuntat o nouéd facilitate de creditare pentru banci.

La finalul lunii, Fed a majorat dobéanda cheie cu 25 bps, mentionand c& turbulentele de pe
piata financiara ar putea sa duca la indsprirea conditiilor de creditare si sa afecteze activitatea
economicd, angajarile si inflatia.

In cadrul conferintei de pres3, presedintele Fed a subliniat cd nu mai considerd adecvata
cresterea in continuare a ratelor. In plus, acesta a subliniat nevoia unor proceduri de control
mai stricte in sistemul bancar.

Fed New York a anuntat c& presiunile din lanturile de aprovizionare au disparut, functionarea
acestora revenind la nivelul anterior pandemiei.

Pe 31 martie, Fed New York a anuntat ca a atras, de la 108 béanci, 2,4 trilioane de dolari in
depozite overnight, remunerate cu 4,80%.

ECB, Banca Angliei si Banca Nationala a Danemarcei au continuat ciclul de inasprire a
politicii monetare.

ECB a majorat dobanda cheie cu 50 bps, considerand inflatia ca fiind prea ridicata, pentru o
perioada prea lunga de timp.

In cadrul conferintei de pres3, presedinta ECB a sustinut nevoia de noi cresteri ale ratelor si a
mentionat c& obiectivul readucerii inflatiei la tintd nu este ,negociabil”.

ECB a subliniat ca inflatia este alimentatd de marjele de profit ridicate ale companiilor, nu de
nivelul salariilor.

ECB a asigurat ca sistemul bancar din zona euro este stabil.

ECB si alte cinci banci centrale au anuntat actiuni coordonate pentru a furniza lichiditati in
dolari, pentru limitarea unei crize de lichiditate in urma salvarii Credit Suisse.

Bundesbank a finalizat anul 2022 cu pierdere, pentru prima data in ultimele patru decenii, ca
urmare a cresterii dobanzilor, care au dus la reducerea valorii portofoliului de obligatiuni.

Banca Angliei a majorat dobanda cu 25 bps, a 11-a crestere consecutiva.
Banca Nationald a Danemarcei a continuat ciclul de inadsprire, majorand dobéanda cu 50 bps.

Banca National3 a Elvetiei a oferit Credit Suisse un imprumut de aproximativ 50 de miliarde
de dolari, pentru a stabiliza piata bancara.

Bancile centrale din centrul si estul Europei au mentinut dobanzile neschimbate.

Banca Nationald a Cehiei nu a schimbat dobéanda in sedinta din martie, anuntdnd ca va
continua sa prevind fluctuatiile excesive ale coroanei cehe. In conferinta de press,
guvernatorul si-a exprimat ingrijorarea fatd de cresterea peste asteptari a salariilor.

Banca Nationald a Poloniei a mentinut dobanda neschimbata pentru a sasea luna consecutiv,
subliniind ca deciziile ulterioare vor depinde de informatiile cu privire la inflatie si evolutia
economica.

Banca Nationald a Ungariei a pastrat dobanda neschimbata, majorénd rata rezervelor minime
obligatorii, la nivelul de 10%, si introducénd un sistem progresiv al dobéanzilor la remunerarea
rezervelor minime obligatorii, incepand din 1 aprilie.

Banca Nationald a Romaéniei nu s-a intrunit in martie.

- Lichiditatea bancilor s-a mentinut ridicata: facilitatea de creditare a bancii centrale nu a fost
accesatd, iar media zilnicad a stocului facilitdtii de depozit a fost de 20.015 de milicane de
lei, la 0 dobdnda medie de 8,00%.

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

Banca Japoniei nu a modificat politica monetard in cadrul ultimei sedinte prezidatd de

actualul guvernator.

- BoJ a decis cd va continua achizitiile de obligatiuni in cadrul politicii de control al curbei
randamentului, prin care randamentele la 10 ani pot fluctua in intervalul de variatie de 50
bps fata de nivelul tinta.

Banca Populara a Chinei a mentinut neschimbate dobanzile la imprumuturile cu scadenta la 1

an sila 5 ani, pentru a 7-a luna consecutiv.

- De asemenea, a redus rata rezervelor obligatorii pentru majoritatea bancilor, cu 25 bps, la
nivelul de 7,6%.

- Aceasta a imprumutat institutiilor financiare 300 de miliarde de yuani (43,6 miliarde de
dolari) pentru a sprijini reducerea emisiilor de carbon.

Pe piata valutara, in special in a doua jumatate a lunii, pe masura temperarii tensiunilor din
sistemul bancar, majoritatea monedelor s-au apreciat fata de dolarul american. In centrul si
estul Europei, cursul monedelor fatd de euro a fost stabil, cu o volatilitate mai accentuata
pentru forintul maghiar.
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Note: MTD si YTD abreviaza randamentul lunar si, respectiv, anual, la 31 martie; 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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