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in septembrie, semnul in toate tarile, randamentele Bancile centrale au continuat
ursului a dominat piata obligatiunilor suverane au sa inaspreasca conditiile
actiunilor in majoritatea crescut. Accelerarea inflatiei monetare.
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Evolutia pietelor financiare

Indici MTD YTD

America de Nord - piete dezvoltate

S&P 500 -4,76% 14,68%
DJIA -4,29% 10,58%
Europa - piete dezvoltate
STOXX 600 -5,26% 8,08%
AEX -3,87% 17,19%
ATX -0,85% 23,95%
BEL 20 -5,33% 8,90%
CAC 40 -4,27% 11,37%
DAX -5,47% 4,78%
FTSE 100 -2,51% 8,08%
FTSE MIB -3,14% 8,81%
IBEX 35 -2,47% 3,31%
ISEQ -6,21% 8,01%
OMXS30 -5,39% 12,77%
OMXC20 -5,87% 11,05%
PSI20 -1,12% 5,71%
Europa — piete emergente si de frontiers
ATG -8,06% 1,43%
BET 1,57% 19,47%
BUX -3,20% 19,99%
PX 1,51% 25,71%
SOFIX 1,38% 23,12%
WIG -4,55% 15,40%
Asia — piete dezvoltate
N225E 3,67% -0,49%
Asia — piete emergente
CSI300 1,50% -5,46%
KS11 -6,14% -1,91%
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— S&P 500 STOXX 600 NIKKEI 225 = BET
M Fed W ECB BoJ

Nota: liniile verticale marcheaza sedintele de politica
monetara.

MTD YTD

Cele mai performante actiuni de la BVB

TRP 35,20% 234,85%
SNN 25,22% 99,49%
SIF4 19,23% 77,83%
EBS 10,36% 44,53%
M 8,16% 60,05%

Cele mai slabe actiuni de la BVB

BT -2,68% 22,03%
EL -2,96% -15,39%
ALR -3,50% 16,43%
TEL -7,99% -14,49%
SIF3 -8,94% -2,31%
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PIATA ACTIUNILOR

in septembrie, semnul ursului a dominat piata actiunilor in majoritatea tarilor.

in SUA, S&P 500 si DJIA au scazut cu 4,76% si, respectiv, 4,29%, fatd de luna precedenta.
Septembrie 2021 a fost cea mai proasta luna dupa martie 2020.

In SUA, cu exceptii minore, trendul de scidere a pietei a fost continuu, iar episoadele de

volatilitate au persistat.

- In general, sentimentele negative ale investitorilor au fost influentate de temerile
inflationiste, temperarea cresterii economice, perspectiva diminuarii achizitiilor realizate de
Fed si perspectiva cresterii ratelor dobéanzii.

- Tn plus, elemente externe, precum criza gigantului imobiliar Evergrande si perspectivele
unei crize energetice in Europa, au avut un impact negativ.

- La nivel guvernamental, semnalele au fost pozitive, Congresul adoptand legea ce va
permite cresterea plafonului datoriei publice si adoptarea unor pachete suplimentare de
asistenta financiara.

- Dupé sedinta de politica monetard, presedintele Fed a anuntat c&, in noiembrie, vor fi
comunicate detaliile privind normalizarea politicii monetare.

Cu exceptia sectorului energetic, toate sectoarele au avut randamente lunare negative. Cele
mai afectate au fost companiile din sectorul materialelor, sectorul comunicatiilor si sectorul
imobiliar.

Cu toate ca raportul privind piata muncii a aratat o diminuare a numarului de locuri de munca
nou create, cererile de indemnizatii de somaj au scazut. Rata inflatiei anuala a crescut la 4,3%,
indicand faptul ca presiunile inflationiste devin, mai degraba, persistente, decét tranzitorii.
Venitul gospodariilor a crescut cu 0,1%, in timp ce consumul a crescut cu 0,8%, fatad de luna
precedenta.

Pentru trimestrul trei, analistii au crescut previziunile privind profitul pe actiune cu 2,9%, fata
de estimarile initiale.

Siin pietele dezvoltate din Europa, randamentele negative au fost generalizate.

Tn zona euro, indicele Stoxx 600 a scizut cu 5,36%. Viena, Lisabona si Madrid au inregistrat

scaderi mai reduse, in timp ce, la Paris, Bruxelles si Dublin, scdderile au fost mai accentuate.
In zona euro, cresterea ratei inflatiei, blocajele din lanturile de aprovizionare, dar si
cresterea preturilor la energie au afectat negativ sentimentul investitorilor.

- Rata inflatiei a nregistrat valori record in Germania si Franta.

- Dupa sedinta din septembrie, ECB a anuntat diminuarea ratei de achizitii, ca urmare a
cresterii ratei inflatiei. Impactul asupra pietei actiunilor a fost unui negativ.

Pietele de la Londra, Stockholm si Copenhaga au avut randamente lunare negative. Acestea
au fost mai accentuate pentru cele doua tari nordice.

n centrul si estul Europei dinamica burselor de valori a fost mixta. Bucuresti, Praga si Sofia
au performat, iar Budapesta si Varsovia au subperformat.

Bursa de la Bucuresti a crescut cu 1,57%. TeraPlast, Nuclearelectrica si SIF4 au avut cele mai

mari randamente, iar Alro, Transelectrica si SIF3, cele mai scazute.

- Valoarea tranzactiilor a fost de circa 267 de milioane de euro, in crestere cu 40%, fata de
august 2021, si in scadere cu 53%, in comparatie cu septembrie 2020. Tranzactiile cu OMV
Petrom, Banca Transilvania si TeraPlast au reprezentat peste 50% din total.

- Actiunile OMV Petrom si TeraPlast au fost incluse in indicii FTSE pentru piete emergente,
alaturandu-se Bancii Transilvania si Nuclearelectrica. Bittnet a fost inclus in indicele FTSE
Global Micro-Cap.

in Asia, evolutiile burselor de la Tokio si Shanghai au contrastat cu cele din pietele
dezvoltate.

Bursa de la Tokio a crescut cu 3,67%. Totusi, randamentul anual raméne negativ.

- Sentimentele investitorilor au fost influentate pozitiv de perspectiva adoptarii unui nou
pachet de stimulente financiare si temperarea cazurilor de Covid-19. Si de anunturile bancii
centrale, care a pastrat tonul de porumbel.

Bursa de la Shanghai a crescut minor cu 1,50%.

- Posibilul faliment al Evergrande, temperarea cresterii economice, dar si focarele de
Covid-19 au influentat negativ piata.

- Tn schimb, rezultatele financiare au indicat o crestere anuala a profitului pe actiune cu 36%.
Comparativ cu datele anterioare pandemiei, cresterea a fost de 10%.

Bursa de la Seul a urmat tendintele globale si a scazut cu 6,14%.
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10YGV yield MTD YTD
America de Nord - piete dezvoltate
1,49 18 bps 57 bps
Europa — piete dezvoltate
0,02 21 bps 37 bps
0,10 20 bps 49 bps
-0,22 22 bps 34 bps
0,12 19 bps 58 bps
0,85 10 bps 22 bps
0,44 16 bps 39 bps
0,13 22 bps 48 bps
0,17 22 bps 47 bps
0,82 20 bps 26 bps
-0,09 21 bps 38 bps
0,34 18 bps 31 bps
0,37 21 bps 44 bps
0,98 31 bps 77 bps
Europa — piete emergente si de frontiera
0,31 1 bps -10 bps
2,09 25 bps 81 bps
3,30 29 bps 115 bps
2,19 35 bps 94 bps
4,22 32 bps 112 bps
Asia — piete dezvoltate
0,06 4 bps 3 bps
Asia — piete emergente
2,87 2 bps -33 bps
2,24 33 bps 52 bps

Spread-urile randamentelor din zona euro vs.

Spread-urile randamentelor din CEE vs.
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n SUA, randamentul obligatiunilor suverane a crescut cu 18 puncte de baza.

Randamentul obligatiunilor suverane a crescut accentuat, dupa sedinta Fed si anuntul privind
planul de reducere a achizitiilor de titluri, care va fi detaliat in noiembrie.

Tn septembrie, Fed a achizitionat titluri emise de trezorerie in valoare de circa 85 de miliarde
de dolari, cu 2% mai mult decat in iulie.

Portofoliul de titluri de stat al Fed a ajuns la 5,4 trilioane de dolari, fata de 2,5 trilioane, in

februarie 2020.

in tarile dezvoltate din Europa, randamentele obligatiunilor cu scadent la 10 ani au crescut.
Diferentele dintre tari au fost minore.

In zona euro, pentru majoritatea statelor membre, randamentul a crescut cu peste 10 puncte
de baza. Cele mai mari cresteri au fost in Germania, Franta si ltalia. In schimb, in mod pozitiv,
Grecia, Spania si Portugalia au avut cele mai reduse cresteri de randament.

Cresterea ratei inflatiei si tonul de uliu al BCE au sustinut cresterile de randament.

ECB a crescut achizitiile de titluri. A cumparat titluri de 75 de miliarde de euro, in cadrul PEPP,
cu 10 miliarde mai mult decéat in august, si de 12,5 miliarde, in cadrul programului de achizitii
de titluri emise de sectorul public, cu un miliard de euro mai putin decét in august.

In Marea Britanie, randamentul obligatiunilor suverane a crescut mai accentuat decét in tarile
din zona euro.

n centrul si estul Europei, randamentele au crescut generalizat in luna septembrie. Inflatia
persistenta si tonul de uliu al bancilor centrale au contribuit la aceste cresteri.

in Cehia, randamentul a fost cel mai puternic afectat de normalizarea in ritm alert a politicii
monetare. Majorarea ratei dobanzii cu 75 de puncte de baza, cea mai mare crestere din ultimii
20 de ani, a influentat cresterea randamentului peste pragul de 2%.

In Polonia, randamentele pe termen lung au fost influentate de rata inflatiei peste asteptari.
Amanarea majorarii ratei de politicdA monetara a dus la o temperare tranzitorie a cresterii
randamentului suveran.

Si in cazul Ungariei, normalizarea politicii monetare a condus la o crestere de randament, mai
ales in contextul in care banca centrald era principalul achizitor de obligatiuni pe termen lung.
Moody's a actualizat pozitiv ratingul Ungariei de la Baa3 la Baa2.

Adancirea crizei politice din Roménia a condus la o crestere accentuatd a randamentului in
prima parte a lunii. Inflatia in crestere a sustinut aceasta tendinta. Agentia de rating Fitch a
declarat c3, in aceste conditii, o imbunatatire a rating-ului suveran este putin probabila.

- Pe piata interna, au fost lansate 10 emisiuni de titluri, dintre care dou& au fost respinse. In
total, au fost atrase finantari de 4 miliarde de lei, cu 14% mai putin decét in august si cu 11%
mai mult decat in septembrie 2020.

- Una dintre emisiunile de obligatiuni a avut scadenta la 15 ani, randamentul mediu de
adjudecare fiind de 4,33%.

- Ministerul Finantelor a continuat, in septembrie, emisiunile lunare de titluri de stat pentru
populatie, in cadrul TEZAUR, cu scadente la 1, 3 si 5 ani, cu dobénzi de 3,25%, 3,75% si,
respectiv, 4,15%.

- Suplimentar, Ministerul Finantelor a lansat o noud emisiune de titluri de stat listate la BVB, in
cadrul FIDELIS. Titlurile in lei au scadente la 1 si 3 ani si dobanzi de 3,25% si, respectiv
3,75%. Titlurile in euro au scadenta la 5 ani si dobanda de 1,60%.

- La noua luni, executia bugetului de stat s-a incheiat cu un deficit de 3,77% din PIB.

In Asia, randamentele suverane au crescut minor in Japonia si China si accentuat in Coreea

de Sud.

in Japonia, randamentul pe termen lung a crescut minor cu 4 puncte de bazi. Dinamica
lunard a fost marcatda de numeroase puncte de inflexiune. Cresterea randamentului a fost
determinata de cresterea peste estimari a PIB, in al doilea trimestru si de perspectiva unui nou
pachet de stimulare economica.

China s-a remarcat printr-o crestere de randament la mijlocul lunii, ca urmare a ingrijorarilor
privind Evergrande, al doilea cel mai mare dezvoltator imobiliar de pe piata chineza.
Randamentul a avut, totusi, o dinamicd descendentd catre finalul lunii. Per ansamblu,
randamentul a crescut cu numai 2 puncte de baza fatad de luna precedenta.

Obligatiunile coreene au inregistrat o crestere constantd in septembrie. Fitch a mentinut
rating-ul de tara la AA-, cu perspectiva stabila.
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Active bénci centrale

referinta MTD YTD
America de Nord
us 0.125% 1,38% 14,73%
Europa
DK -0,60% 3,57% 13,04%
EA 0,00% 0,99% 18,77%
SE 0,00% 1,65% 12,60%
UK 0,10% 1,57% 12,07%
Ccz 1,50% 0,96% 4,84%
HU 1,65% 10,28% 25,87%
PL 0,10% 2,51% 17,68%
RO 1,25% 0,48% 8,65%
Asia
JP -0,10% -0,41% 3,01%
CN 3,85% 3,29% 1,11%
KR 0,75% 0,82% 7,45%
ool R
America de Nord
us 0,12 0 bps -11 bps
Europa
DK -0,21 0 bps 2 bps
EA -0,55 0 bps -1 bps
SE -0.02 -1 bps 8 bps
UK 0,07 0 bps 4 bps
Ccz 1,1 17 bps 76 bps
HU 1,76 16 bps 101 bps
PL 0,24 3 bps 3 bps
RO 1,77 17 bps -26 bps
Asia
JP -0,08 2 bps 2 bps
CN 2,43 8 bps -32 bps
KR 0.93 14 bps 18 bps
Curs de schimb MTD YTD
America de Nord
EUR/USD 1,1579 -2,15% -5,64%
Europa
EUR/DKK 7,4360 0,00% -0,07%
EUR/GBP 0,8605 0,21% -4,28%
EUR/SEK 10,1683 0,06% 1,34%
EUR/CZK 25,4950 -0,11% -2,85%
EUR/HUF  360,1900 3.27% -1,02%
EUR/PLN 4,6197 1,99% 1,32%
EUR/RON 4,9475 0,24% 1,63%
Asia
EUR/JPY 129,6700 -0,22% 2,51%
EUR/CNY 7,4847 -2,12% -6,70%
EUR/KRW  1371,580 0,11% 2,66%
I
31Aug21  7Sep21  14Sep21  21Sep21  28Sep21
— EUR/USD = EUR/IPY EUR/CZK
EUR/HUF EUR/PLN = EUR/RON
B Fed B ECB BoJ

Nota: liniile verticale marcheaza sedintele de politica

monetara.
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BANCI CENTRALE

Bancile centrale au continuat sa inaspreasca conditiile monetare.

Fed urmeaza sa reduca achizitile de obligatiuni din noiembrie, in conditiile mentinerii
ritmului de crestere a locurilor de munca.

In sedinta din septembrie, Fed a mentinut neschimbate conditile monetare, anuntand ca
moderarea ritmului achizitiilor de active poate fi, in curénd, justificatd, avand in vedere
progresul economiei.

In aceste conditii, in conferinta de pres3, presedintele Fed a declarat ca reducerea achizitiilor
lunare de obligatiuni ar putea incepe dupa sedinta de politicd monetara din noiembrie, in
cazul mentinerii ritmului de crestere a locurilor de munca.

Presedintele Fed a anuntat cd urmeaza sa fie publicat studiul privind costurile si beneficiile
unei monede digitale a bancii centrale, accentudnd importanta adoptarii unei decizii
echilibrate.

Fed New York a anuntat un nivel record al depozitelor overnight atrase de la 92 de banci prin
facilitatea reverse repo, de circa 1,6 trilioane de dolari, remunerate cu 0,05%.

ECB a redus ritmul achizitiilor de active, in timp ce alte banci centrale din tarile dezvoltate
din Europa nu au modificat acest ritm.

Tn sedinta din septembrie, ECB a decis s reducd moderat ritmul achizitiilor de active in cadrul
PEPP, avand in vedere conditiile de finantare si cresterea inflatiei.

Banca Nationald a Danemarcei a decis reducerea dobéanzilor de politica monetard cu 10

puncte de baza, ca raspuns la intdrirea coroanei daneze fata de euro.

- Tn plus, a evaluat pozitiv revizuirea strategiei ECB, deoarece noua tinta simetricd de 2% va
creste rezistenta zonei euro si va avea efecte pozitive pentru Danemarca.

Banca Suediei a decis sa8 mentina dobanzile neschimbate pana in al treilea trimestru din 2024
si sa continue achizitiile de active. De asemenea, a decis sd inchida facilitatile de creditare,
care au fost lansate in timpul pandemiei, si s& restabileasca cerintele pentru garantiile oferite
de banci pentru imprumuturile acordate de banca centrala.

in sedinta din septembrie, Banca Angliei a mentinut dobanzile neschimbate si a considerat
adecvata mentinerea ritmului actual al achizitiilor de obligatiuni.

In general, bancile centrale din centrul si estul Europei au inasprit conditiile monetare.

Banca Nationald a Cehiei majorat dobéanda cu 75 de puncte de baza. Cresterea este un
semnal clar ca banca centrald nu va permite inflatiei s& devina persistenta.

In Ungaria, banca centrald a majorat dobanda de politici monetard cu 15 puncte de baza,
pentru a patra lund consecutiv. In plus, a continuat diminuarea achizitiilor saptdmanale de
titluri de stat, dar si a facilitatii de swap valutar.

Banca Nationalda a Romaéniei a continuat sa atraga depozite de la banci, media zilnica a

stocului depozitelor fiind de 3.266 de milioane de lei.

- M3 a inregistrat o crestere de 16,2%, in raport cu septembrie 2020, si de 0,5%, in
comparatie cu luna anterioara.

- Creditul neguvernamental a crescut cu 13,4%, in comparatie cu septembrie 2020 si cu
1,6%, fata de august 2021.

- Creditul guvernamental s-a majorat cu 21,1%, fatd de aceeasi perioada din anul precedent
si a crescut cu 1,4%, fata de luna august 2021.

- Depozitele rezidentilor au crescut cu 13,9%, in comparatie cu septembrie 2020 si cu 0,6%,
in raport cu luna anterioara.

Bancile centrale din Asia au mentinut conditiile monetare neschimbate.

Banca Japoniei a anuntat ca politica monetard acomodativa va continua pana cand va fi atinsa
tinta de stabilitate a preturilor de 2%.

Banca Populard a Chinei a injectat lichiditate in sistemul financiar, in incercarea de a calma

ingrijorarile pietei cu privire la indsprirea conditiilor de lichiditate.

- De asemenea, s-a angajat sa asigure o piatd imobiliara sanatoasa si sa protejeze drepturile
cumparatorilor de imobile.

- Lafinalul lunii, banca centrala a interzis toate tranzactiile cu criptomonede.

Piata valutard a fost marcatd de deprecierea monedei euro fatd de dolar, yenul japonez
yuanul chinezesc. In acelasi timp, euro s-a apreciat fatd de lira sterlind, wonul coreean s
monede din centrul si estul Europei, exceptie facand coroana ceha.

Q, -,
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Note: MTD si YTD abreviaza randamentul lunar si, respectiv, anual, la 30 septembrie; pentru comparabilitate, indicii
bursieri sunt denominati in USD; clasamentul lunar pentru bursa de la Bucuresti a fost realizat pe baza companiilor
din indicele BET-BK; abrevierea tarilor a fost realizatd utilizind codurile recomandate de Uniunea Europeang;
pentru zona euro, au fost utilizate activele Eurosistemului; datele, precum si o parte din informatjile utilizate, au fost
extrase din Thomson Reuters Eikon, Bloomberg Database si bazele bancilor centrale; fotografia de pe copertd a
fost extrasa din Unsplash, fiind liberad pentru uz comercial.
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