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Noiembrie a continuat in general, pretul Unele banci centrale au
tendinta de crestere a obligatiunilor suverane a transmis semnale ca ritmul
pietelor. Temperarea inflatiei crescut. Tonul mai putin cresterii dobanzilor ar putea
si asteptarile privind agresiv al bancilor centrale si fi redus.

ncetinirea ritmului politicilor datele privind inflatia au

monetare restrictive au determinat aceasta evolutie.

sustinut acest trend.
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Evolutia pietelor financiare

Indice MTD YTD
America — piete dezvoltate
CA TSX 60 7,01% -9.23%
us S&P 500 5,38% -14,39%
America — piete emergente
BR BOVESPA -3,17% 15,30%
CL CLXIGPA 7,26% 26,40%
MX BMV IPC 6,45% 3,25%
Europa — piete dezvoltate
AT ATX 15,84% -23,09%
BE 20 BEL 8,75% -21,75%
CH SMI 8,79% -16,53%
DE DAX 14,36% -16,71%
DK OMXC20 13,19% -12,01%
ES IBEX 35 10,66% -11,80%
FR CAC 40 13,21% -13,78%
IE ISEQ 9,65% -21,22%
IT FTSE MIB 14,38% -17,30%
NL AEX 13,68% -16,94%
NO OSE ALL-SHARE 8,79% -3,89%
PT PSI20 7,94% -3,65%
SE OMXS30 12,22% -25,31%
UK FTSE 100 12,21% -8,61%
Europa — piete emergente
BG SOFIX 7,76% -12,76%
Ccz PX 8,60% -20,05%
GR ATG 9,86% -6,53%
HU BUX 17,86% -24,93%
PL WIG 18,25% -26,94%
RO BET 13,34% -17,57%
RU MOEX 1,28% -29.31%
TR BIST 100 25,12% 91,94%
Asia-Pacific — piete dezvoltate
AU ASX 200 12,58% -8,54%
HK HSI 27,26% -20,66%
JP N225E 9,23% -19,02%
Asia-Pacific — piete dezvoltate
CN CSI300 13,12% -30,11%
KR KS11 18,09% -24,13%
IN NIFTY 500 5,22% -1,51%
™ TWSE 20,26% -26,50%

Africa — piete emergente
ZA JSE ALL SHARE 19,55% -5,45%
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Cele mai performante actiuni de la BVB
TEL 19,54% -7,56%
TLV 18,24% -12,65%
BRD 18,05% -24,63%
SFG 17,27% -2,67%
EL 15,67% -25,00%

Cele mai slabe actiuni de la BVB

BVB -0,30% 30,20%
AQ -0,71% -40,00%
WINE -0,79% -41,07%
M -4,76% -34,73%
ONE -29,87% -32,81%
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PIATA ACTIUNILOR

Noiembrie a continuat tendinta de crestere a pietelor. Temperarea inflatiei si asteptarile

privind incetinirea ritmului politicilor monetare restrictive au sustinut acest trend.

Tn SUA, S&P500 si DJIA au crescut cu 5,38% si, respectiv, 5,67%.

Pe parcursul lunii, trendul de crestere a fost unul continuu, diminuat sau amplificat de o serie

de evenimente pivot.

- Tn primele zile, decizia Fed de a mentine pasul de crestere a dobanzii a dus la o scidere a
pietei actiunilor.

- La finalul primei decade a lunii, datele privind temperarea inflatiei au determinat o crestere
accentuatd a indicilor.

- In ultima decad3 a lunii, minutele Fed, dar, mai ales, discursul presedintelui Fed, au
semnalat o reducere a ritmului de crestere a dobéanzilor, ceea ce a determinat o crestere a
indicilor.

- Alegerile pentru Congres au avut efecte marginale asupra pietei: un Congres divizat este
perceput ca element de stabilitate de catre investitori.

Indicele actiunilor de valoare a crescut cu 6,2%, iar cel al actiunilor de crestere cu 4,6%.
- Sectorul materialelor si cel industrial au crescut cu 11,8% si, respectiv, 7,9%. Sectorul
energetic si bunurilor de consum neesentiale au crescut cu circa 1%.

Datele economice au fost pozitive in anumite sectoare si negative in altele.

- Raportul privind piata muncii a ardtat o crestere cu 261.000 a locurilor de munca nou
create, peste asteptarile pietei. Rata somajului a crescut de la 3,5% la 3,7%.

- In T3, datele revizuite au artat o crestere a PIB cu o ratd anualizatd de 2,9%.

- Indicele preturilor pentru cheltuielile de consum personal, preferat de Fed in masurarea
inflatiei, a crescut lunar cu 0,3% si anual cu 6,0%, sub asteptari.

- Veniturile gospodariilor au crescut cu 0,7%, iar consumul cu 0,8%, peste asteptari.

- Vanzarile de case pe piata secundard au scazut cu 5,9%, pentru a noua lund consecutiv.
Vanzarile de case pe piata primara au crescut lunar cu 7,5%.

- Indicele de incredere a consumatorilor a scazut la 100, de la 102 in octombrie.

Pietele dezvoltate din Europa au crescut mai accentuat, in comparatie cu SUA.

In zona euro, indicele Stoxx600 a crescut cu 12,40%. Viena, Milano si Frankfurt au crescut cu

peste 14%, iar Bruxelles si Lisabona cu circa 8%.

- Sectorul bunurilor de consum neesentiale si sectorul IT au performat, iar sectorul medical si
sectorul comunicatiilor au crescut marginal.

- Diminuarea presiunilor inflationiste, temperarea crizei energetice, pe fondul temperaturilor
ridicate si gradului ridicat de umplere a depozitelor de gaze, au sustinut sentimentele
investitorilor.

- Tn plus, oficialii ECB au semnalat temperarea pasului de crestere a dobanzii cheie.

- Circa jumatate din companiile din STOXX600 au raportat rezultatele pentru Q3. 59% au
raportat un profit peste asteptari, iar 79% au raportat venituri peste asteptari.

- Indicele PMI rdméane sub pragul de 50, dar a crescut usor la 47,8, indicdnd o usoara
ameliorare a activitatii economice.

Londra a crescut in dolari, cu 12,21%. Datele au aratat o crestere a inflatiei anuale la 11,1%, la
care banca centrald a raspuns cu o crestere a dobanzii cheie de 75 de puncte de baza.
Autoritatile au anuntat o serie de masuri fiscale restrictive.

in pietele emergente din Europa, randamentele pozitive au variat. Sofia si Praga au crescut
cu 7,76% si 8,60%, iar Budapesta si Varsovia, cu peste 17%. Moscova si Istanbul au
continuat s fie extreme.

Bucuresti a crescut cu 13,34%. Transelectrica, Banca Transilvania si BRD au avut cele mai mari

randamente, iar Purcari, MedLife si One Properties au subperformat.

- Valoarea tranzactiilor a fost de 133 de milioane de euro, in crestere cu 18% fatd de
octombrie 2022 si in scadere cu 79% fata de noiembrie 2022. Banca Transilvania, Petrom si
Fondul Proprietatea au reprezentat peste 50% din volumul tranzactiilor.

Istanbul a avut cel mai mare randament, in conditiile in care banca centrald a continuat sa
scada dobéanda de referinta, chiar daca inflatia a fost peste 80%.

Randamentele din Asia-Pacific au fost unele dintre cele mai ridicate.

Bursa de la Tokio a crescut cu 9,23% in dolari, dar cu numai 3% in yeni japonezi.

- Sentimentele pozitive au fost sustinute de rezultatele favorabile raportate si de semnalele
de redeschidere a economiei Chinei.

- Neasteptata contractare a PIB in T3 si inflatia ridicatd au temperat cresterea.

Indicele de la Shanghai a scazut cu 13,12%, iar Hong-Kong cu 27,26%. Moderarea politicii
zero Covid-19, politica monetara acomodativa si anuntarea unui pachet de sprijin semnificativ
pentru sectorul imobiliar au sustinut cresterea.

Taiwan si Seul au crescut semnificativ, sustinute de industria semiconductorilor.
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Randament MTD YTD
America
BR 12,81% 91 bps 250 bps
CA 2,94% -32 bps 151 bps n SUA, randamentul obligatiunilor suverane a scizut cu 44 de puncte de baza.
CL 5,49% -111 bps -23 bps . . .
MX 9,21% 65 bps 165 bps Scéderea randamentelor a urmat un trend descendent pe tot parcursul lunii, cu exceptia
us 3.61% 44 bps 210 bps primelor zile ale lunii, cand Fed a crescut dobanda cheie cu 75 de puncte de baza.
Europ3 De altfel, evolutia randamentelor suverane a fost in oglinda cu indicele pietei actiunilor.
AT 2,51% 24 bps 242 bps R
BE 2.48% 17 bps 230 bps In consecintd, datele privind temperarea inflatiei si anuntul presedintelui Fed de temperare a
BG 6,00% 100 bps 530 bps ritmului de crestere a dobanzilor au dus la reducerea randamentului.
cH 111% 5 bps 125 bps Curba randamentelor s-a mentinut in teritoriu negativ. Mai mult, a coborét la -0,78%, cel mai
Ccz 4,75% -123 bps 177 bps . o !
DE 1.91% 17 bps 209 bps redus nivel din ultimii 40 de ani.
DK 2,16% -38 bps 207 bps In prima luna a anului fiscal 2023, deficitul Trezoreriei a fost de 88 de miliarde de dolari, fats
ES 2,90% -23 bps 233 bps de 165 de miliarde de dolari, in luna similara a anului fiscal 2022.
FR 2,38% -21 bps 218 bps .
GR 417% 43 bps 285 bps In noiembrie, portofoliul de titluri de stat al Fed s-a redus cu 93 de miliarde de dolari, fatad de
HU 8,33% -190 bps 375 bps 63 de miliarde in luna precedenta.
9
:$ ;zz;‘: :;i Ezz 52: Ezz n toate tarile dezvoltate din Europa, randamentele suverane au scizut, mai putin amplu
NL 2,18% A7bps  222bps decatin SUA.
NO 3,16% -36 bps 144 bps Tn zona euro, diferentele de randament dintre periferie si nucleul dur s-au diminuat.
L 6,62% 178 bps 291 bps - Grecia si Italia au scazut cu 43 si, respectiv, 34 de puncte de baz3, iar Tarile de Jos si
PT 2,83% 23 bps 236 bps ; .
RO 8.09% 103 bps 290 bps Germania, cu 17 puncte de baza.
RU 10.11% 26 bps 169 bps - Trendul de scadere a fost continuu in ultimele doua decade ale lunii, accentuat de datele ce
SE 1,90% 31 bps 167 bps au relevat o temperare a ritmului de crestere a preturilor.
TR 10,65% -34bps  -1240 bps - Unele semnale de prudentd, din partea oficialilor ECB, in implementarea masurilor
UK 3.09% -35 bps 211 bps restrictive de politicd monetara au sustinut aceasta tendinta.
AU 3,54% hee Péczlgcbps 187 bps Tn Marea Britanie, randamentul suveran a scazut, in pofida cresterii ratei inflatiei.
CN 2,92% 27 bps 14 bps - Masurile fiscale restrictive, de diminuare a cheltuielilor si de crestere a taxelor, au ancorat
IN 7,28% -17 bps 83 bps evolutia randamentului.
JP 0,25% 1 bps 18 bps
KR 3.65% -60 bps 140 bps in tarile din centrul si estul Europei, scaderile de randament au fost cele mai ample.
7A 10.29% Afnc,; bps 94 bps In Cehia, randamentul a scizut cu 123 de puncte de bazd, pe fondul diminuérii, in mod

neasteptat, a ratei inflatiei, ca urmare a subventiei acordate pentru plata costurilor cu energie

pentru gospodarii.

Spread-urile randamentelor din zona euro vs.

Germania Randamentul suveran al Poloniei a scdzut cu 178 de puncte de baz3, pe fondul mentinerii

200 conditiilor monetare neschimbate pentru a doua luna consecutiv.

In Ungaria, randamentul a scdzut cu 190 de puncte de baza, datoritd semnalelor care
I sugereazd ci tara ar putea primi acces la fondurile UE. In cursul lunii, Ungaria a emis
euroobligatiuni verzi de 1 miliard de euro, pentru a sustine investitiile verzi.
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in Romania, cererea ridicat, cresterea rezervelor valutare si reducerea ritmului de crestere a

1,50 dobaénzii cheie au dus la scaderea randamentului, cu 103 puncte de baza.

- Pe piata interng, au fost lansate 13 emisiuni de titluri, dintre care doua in euro. n total, au
fost atrase finantari de 8,9 miliarde de lei, cu 160% mai mult decét in noiembrie si cu 147%

T T mai mult decat in decembrie 2021.

- Emisiunea cu scadentd la 10 ani a avut un randament mediu de adjudecare de 8,06%.

- Ministerul Finantelor a continuat emisiunile de titluri de stat Tezaur, cu scadente la 1 si 2 ani,

Wowaz Blovzz A5Novzz - 22Movaz - 29Nov2z si dobanzi de 8,70% si, respectiv, 9,15%.

FRO—NL — AT T —8 GR I Fed - Tn noiembrie, executia bugetului de stat s-a incheiat cu un deficit de 4,20% din PIB.

1,00 e

0,50

Dinamica randamentelor din CEE In Asia-Pacific randamentele au inregistrat evolutii mixte.

12,00 in Japonia, randamentul s-a mentinut neschimbat, fiind determinat de mentinerea conditiilor
monetare acomodative si de scdderea neasteptata a PIB in T3.

in China, randamentul a crescut cu 27 puncte de baza, pe fondul moderarii politicii zero
Covid-19. Autoritatile au aprobat relaxarea reglementarilor privind piata de obligatiuni, pentru
‘/\—\/\—\ a atrage investitori institutionali straini si a facilita repatrierea fondurilor.
In Coreea de Sud, randamentul lunar a scidzut cu 60 de puncte de bazd, determinat de
prognoza in scaddere a ratei inflatiei pentru noiembrie.
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-« HU PL — RO Unele banci centrale au transmis semnale ca ritmul cresterii dobanzilor ar putea fi redus.

Fed a majorat dobéanda, dar, la finalul lunii, a semnalat o incetinire a inaspririi monetare.

La inceputul lunii, Fed a anuntat majorarea dobanzii cu 75 de puncte de baza.
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Rata dobanzii de Rata anuala PIB:
referinta a inflatiei T2vs. T1
lulie lulie T2
America
BR 13,75% 5,90% 0,40%
CA 3,75% 6,80% 0,73%
CL 11,25% 13,34% -1,18%
MX 10,00% 7,80% 0,89%
us 4,00% 711% 0,72%
Europa
AT 2,00% 10,59% 0,21%
BE 2,00% 10,63% 0,17%
BG 0,59% 14,30% 0,64%
CH 0,50% 2,96% 0,24%
cz 7,00% 16,25% -0,16%
DE 2,00% 10,05% 0,40%
DK 1,25% 8,87% 0,53%
ES 2,00% 6,81% 0,23%
FR 2,00% 6,15% 0,17%
GR 2,00% 8,54% -0,54%
HU 13,00% 22,50% -0,43%
IE 2,00% 8,92% 2,32%
IT 2,00% 11,77% 0,46%
NL 2,00% 9,88% -0,21%
NO 2,50% 6,52% 1,54%
PL 6,75% 17,50% 0,96%
PT 2,00% 9,94% 0,38%
RO 6,75% 16,80% 1,28%
RU 7,50% 11,98% 0,45%
SE 2,50% 11,46% 0,60%
TR 9,00% 84,39% -0,12%
UK 3,00% 9,30% -0,16%
Asia-Pacific
AU 2,85% 7,30% 0,65%
CN 3,65% 1,60% 3,90%
IN 5,90% 5,41% 0,76%
JP -0,10% 3,80% -0,21%
KR 3,25% 5,04% 0,32%
Africa
ZA 7,00% 7,75% 1,62%
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in conferinta de presa, presedintele Fed a mentinut tonul de uliu: a anuntat c& a fost revizuita
in sus prognoza privind rata dobéanzii cheie si a subliniat cd existd ,o incertitudine
semnificativd” cu privire la viitoarele cresteri si perioada pentru care acestea urmeazd sa
creasca.

n a doua parte a lunii, semnalele Fed au devenit mai putin agresive, semnaland o reducere a

ritmului de crestere a dobanzii de referinta.

- Guvernatorii bancilor federale regionale din Atlanta, Boston, Dallas si Richmond au
mentionat c& este oportund o incetinire a ritmului cresterii ratelor.

- Minutele Fed, de la finalul lunii, au aratat cd o ,majoritate substantiald” a membrilor FOMC
considera ca viitoarele cresteri ale ratelor ar putea fi facute in pasi mai mici.

- Tn ultima zi a lunii, presedintele Fed a declarat ca ritmul cresterii ratelor ar putea fi redus
ncepand din decembirie.

Pe 30 noiembrie, Fed New York a anuntat ca a atras, de la 102 banci, 2,1 trilioane de dolari in
depozite overnight, remunerate cu 3,80%.

In tarile dezvoltate din Europa, bancile centrale au mentinut tonul de uliu.

La Tnceputul lunii, presedinta ECB a declarat ca banca va continua sa majoreze ratele
dobénzilor, chiar dacé probabilitatea recesiunii economice in zona euro a crescut si va reduce
n mod prudent bilantul.

ECB a relaxat cerintele la garantiile eligibile pentru operatiunile de creditare, in conditiile unui
deficit de garantii pe piata repo.

Bancile din zona euro au rambursat credite de circa 300 de miliarde de euro catre ECB, cea
mai mare retragere de lichiditate din istoria sistemului financiar din zona euro.

Potrivit raportului ECB privind stabilitatea financiard, gospodariile si firmele din zona euro se
confruntd cu inrdutatirea perspectivelor economice. In acelasi timp, diminuarea lichiditatii
pietei a sporit riscul ajustarilor dezordonate ale preturilor activelor.

Banca Angliei a majorat dobéanda cu 75 de puncte de baza, cea mai mare crestere a dobéanzii
din ultimii 30 de ani, anuntadnd ca vor urma cresteri suplimentare, pentru a aduce rata inflatiei
n tinta.

Banca Suediei a decis sa majoreze rata de politicd monetard cu 75 puncte de baza,
semnaldnd ca aceasta urmeaza sa creasca in continuare.

Cu exceptia Romaniei, in centrul si estul Europei, bancile centrale au mentinut conditiile
monetare neschimbate.

Banca Nationald a Cehiei a mentinut dobanda, in sedinta din noiembrie, in conformitate cu
asteptarile pietei, confirmand ca va utiliza in continuare interventiile valutare.

In Polonia, ratele dobanzilor au ramas neschimbate, fiind monitorizate fluctuatiile zlotului care
sunt incompatibile cu directia politicii monetare.

Banca Nationald a Ungariei a mentinut dobanda neschimbata, reiterdnd rolul canalului
cursului de schimb.

Banca Nationala a Romaniei a majorat dobanda de politicd monetara cu 50 de puncte. Media

zilnicd a stocului facilitdtii de creditare a fost de 694 de milioane de lei, iar media zilnica a

stocului facilitdtii de depozit a fost de 6.157 de milioane de lei, ceea ce reflectd un excedent

de lichiditate in sistemul bancar.

- M3 ainregistrat o crestere de 6,8%, in raport cu noiembrie 2021, si de 0,6%, in comparatie
cu luna anterioara.

- Creditul neguvernamental a crescut cu 13,2%, fatd de noiembrie 2021, si cu 0,2%, fatad de
octombrie 2022.

- Creditul guvernamental s-a majorat cu 8,6%, fata de aceeasi perioada din anul precedent, si
cu 3,4%, fatd de octombrie 2022.

- Depozitele rezidentilor au crescut cu 7,1%, in comparatie cu noiembrie 2021, si cu 0,9%, in
raport cu luna anterioara.

Bancile centrale din Asia-Pacific au luat decizii divergente de politicd monetara.

Presedintele BoJ a declarat ca salariile trebuie sa creasca cu aproximativ cu 3% pentru ca
inflatia sa ating& in mod sustenabil tinta, subliniind necesitatea de a evita cresterea dobénzilor
pana cand economia se va consolida suficient de mult.

Pe fondul incetinirii economice, Banca Populard a Chinei a anunta c& va utiliza ,in timp util si
adecvat” instrumentele monetare. In acest sens, a acordat imprumuturi in valoare de peste
120,21 miliarde de dolari si a redus pentru a doua oara in acest an rata rezervelor obligatorii,
disponibilizand 70 de miliarde de dolari in sistemul bancar.

Banca Coreei de Sud a majorat rata de bazéd cu 25 de puncte de baz3, avand in vedere ca
inflatia s-a mentinut substantial peste nivelul tinta.

Pe piata valutar3, tendinta generala a fost de apreciere a majoritatii monedelor fata de dolar,
pe fondul diminuérii aversiuni la risc. Monedele din centrul si estul Europei au avut un curs
stabil fata de euro. 3
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Note: MTD si YTD abreviaza randamentul lunar si, respectiv, anual, la 30 noiembrie; 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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