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Martie a fost o luna neagra, marcata Randamentele obligatiunilor au fost Bancile centrale au fost principalul
de socuri ample si de recorduri influentate puternic de socul pilon de sprijin al pietelor financiare.
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Indici MTD YTD
America (piete dezvoltate)

S&P 500 -12,51% -20,00%
DJIA -13,74% -23,20%
Europa (piete dezvoltate)

AEX -10,34% -21,33%
ATX -28,16% -38,14%
BEL 20 -16,80% -27,83%
CAC40 -17,18% -27,65%
DAX 30 -16,41% -26,13%
FTSE 100 -16,51% -29,57%
FTSE MIB -22,41% -28,55%
IBEX 35 -22,19% -30,09%
ISEQ -19,41% -29,41%
OMXS30 -13,71% -20,83%
OMXC20 -4,34% -6,78%
PSI20 -14,58% -23,21%
Europa (piete emergente si de frontiera)
ATG -22,47% -40,08%
BET -16,66% -25,45%
BUX -22,83% -35,07%
PX -24,68% -35,19%
SOFIX -23,74% -27,27%
WIG -19,78% -33,84%
Asia (piete dezvoltate)

N225E
Asia (piete emergente)

CSI300 -7,64% -11,53%
KS11 -13,01% -24,18%
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e NIKKEI 225 e BET
MTD YTD
Top 5 BVB winners
SNN -1,37% -5,38%
BVB -2,00% -11,91%
TRP -6,39% -9,32%
IMP -6,88% -11,62%
EL -6,89% -14,45%
Top 5 BVB loosers
SIF4 -23,22% -31,81%
CMP -27,16% -38,13%
SFG -29,83% -34,62%
ALR -33,11% -46,02%
EBS -42,97% -49,75%
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PIATA ACTIUNILOR

e Martie a fost o luna neagra, marcata de socuri ample si de recorduri istorice negative.
o TnSUA, raspandirea pandemiei de Covid-19 a determinat, in primul trimestru din 2020,
unele dintre cele mai abrupte scaderi ale DJIA si S&P 500 din istorie.
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Episodul de corectie declansat la finalul lunii februarie s-a transformat intr-o
scadere puternica a pietei in martie.
Cea mai lunga perioada de crestere a pietei americane de actiuni s-a incheiat prin
cel mai rapid episod de scadere din istorie.
DJIA a inregistrat cel mai mare declin lunar, fiind precedat doar de episoadele din
1929 si 1987. Acesta a scazut cu aproximativ 37,1%, de la un maxim de 29.551 de
puncte, in 12 februarie, la un minim de 18.591 de puncte, in 23 martie.
Desi masurile adoptate de FED la inceputul lunii nu s-au reflectat in dinamica
pietelor, deciziile fara precedent luate in a doua parte a lunii de catre FED si
Congres au avut drept efect stabilizarea pietei. Astfel, de la minimul atins pe 18
martie pana la finalul lunii, DJIA a crescut cu 10,14%.
Madsurile adoptate de autoritati au temperat efectul negativ al datelor economice:
= in ultimele doua saptamani din martie, numarul cererilor de somaj
inregistrate, i.e. 10 milioane, a depdsit valoarea celor din perioada 2007-2009;
= comertul cu amanuntul a scazut cu 8,7%, fiind cea mai mare scadere lunara
din istoria colectarii datelor;
= productia industriald s-a redus cu 5,4%, cel mai mare declin atins dupa cel de-
al doilea razboi mondial.
Pretul actiunilor companiilor din toate sectoarele au scazut in martie. Cele mai
afectate au fost cele din sectorul energetic si cel financiar, mai putin afectate fiind
cele din domeniul farmaceutic si IT.

e Pandemia de Covid-19 s-a raspandit puternic in Europa, majoritatea tarilor adoptand
restrictii de mobilitate fara precedent. Pietele au reactionat in consecinta, suferind cel
mai rapid si puternic soc din istorie, iar masurile autoritatilor au fost pe masura.
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In zona euro, Austria, Italia si Spania au suferit cele mai semnificative scaderi, in
timp ce Olanda, Portugalia si Germania au fost cel mai putin afectate.
= Deciziile ECB din 12 martie nu au reusit sd tempereze reactiile investitorilor.
Din contra, scaderile au fost amplificate.
= Deciziile ECB din 18 martie, actiunile sale din ultima decada a lunii martie, dar
si pachetele guvernamentale de stimulente financiare au determinat o
stabilizare a pietelor in ultima sdptamana din martie.
= Primele date semnal din economia reald au relevat adancimea socului
economic. In zona euro, indicele PMI compozit a scizut in februarie de la 51,6
la 31,4 in martie, de la 50,7, la 37,2, in Germania, de la 52,0 la 30,2, in Franta,
de la 50,7 la 20,2, in Italia si de la 51,8 la 26,7, in Spania.
n Marea Britanie, Suedia si Danemarca, dinamica lunard a principalilor indici indic3
scaderi de 16,51%, 13,71% si, respectiv, 4,34%. Trebuie subliniat ca bursa de la
Copenhaga a inregistrat cea mai mica scadere.
Scaderile pietelor din centrul si estul Europei au fost mai accentuate, determinate
de tendinta investitorilor de a se orienta catre active sigure in perioade de criza.
= Similar tarilor dezvoltate, mdsurile de atenuare a efectelor crizei, adoptate de
autoritatile centrale din regiune, au stabilizat pietele spre finalul lunii.
= Bursa de la Bucuresti a finregistrat cea mai mica scadere din regiune,
performanta putand fi explicata si prin stabilitatea leului romanesc, in
comparatie cu alte monede regionale.
= Companiile cu cele mai mici scaderi fata de luna februarie au fost:
Nuclearelectrica, Bursa de Valori Bucuresti, Teraplast, Impact Developer &
Contractor si Societatea Energetica Electrica. La polul opus, companiile cu cele
mai slabe performante au fost SIF Muntenia, Compa, Sphera Franchise Group,
Alro si Erste Group Bank.

e Socul pe pietele actiunilor din Asia a fost mai redus in comparatie cu SUA si Europa.
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Bursa din Tokio a fost mai performantd, comparativ cu alte tari dezvoltate. Impactul
economic al pandemiei de Covid-19, precum si amdnarea Olimpiadei de la Tokio au
determinat guvernul sa modifice perspectivele economice, de la moderat la severe.
Bursele din Seul si Shanghai au avut scaderi mai mici fata de alte piete emergente.
Bursa de la Shanghai a scazut cu numai 7,64% fata de luna precedenta si 11,53% fata
de Tnceputul anului, desi datele ce au indicat o scadere cu 6,8% a PIB in primul
trimestru.
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PIATA OBLIGATIUNILOR SUVERANE

10YGV yield MTD YTD Randamentele obligatiunilor au fost influentate puternic de socul econ
America (piete dezvoltate) precedent, precum si de masurile bancilor centrale.
0, - -

us 0,70%  -43bps  -121bps e Randamentul lunar al obligatiunilor SUA cu scadenta la 10 ani a scizut cu 43 bps.

Europa (piete dezvoltate) i . decads a lunii d tul t 3 d dent3. atineand t
AT 0,02% 39 bps 0 bps o Inprima decadd a lunii, randamentul a urmat o panta descendents, atingand puncte
BE 0,08% 31 bps -2 bps extreme de minim, in contextul perceperii acestora ca activ fard risc.
DE -0,46% 16 bps -27 bps o Deciziile FED din 2 martie au determinat scaderea randamentului sub 1%, fiind prima
DK -0,21% 38 bps -5 bps scadere de acest nivel in cei 150 de ani de istorie a datelor.
EL 1,64% 29 bps 19 bps o Tendinta a fost determinata de incertitudinea si aversiunea la risc ridicate.
ES 0,68% 38 bps 21 bps o n a doua decadd a lunii, frica si panica de pe piete au determinat o vanzare
FR '0'01?’ 29bps  -13 bps generalizatd chiar si a celor mai lichide active. Randamentul a crescut, atingdnd un
IE 0,10% 26 bps -2 bps punct de maxim in 18 martie.
IT 1,53% 41 bps 11 bps La finalul lunii d tul la 10 . szut. 7 ditiile 1 int il
NL 0,22% 26 bps -16 bps o la |n.a“u. unii, ranu amentul la ani a scazut, in conditiile in care interventiile
PT 0,84% 53 bps 39 bps autoritatilor si ale bancilor centrale au temperat panica.
SE -0,14% 14 bps -29 bps e Zona euro a cunoscut o crestere generala a randamentelor, cele mai ridicate valori, dar
UK 0,36% -9 bps -47 bps si cresteri, putand fi observate in cazul tarilor de la periferia zonei euro.

Europa (piete emergente) o n prima decad3 a lunii martie, randamentul obligatiunilor Germaniei a atins valori
BG 0,33% 3 bps -7 bps extreme de minim. Evolutii similare au putut fi observate si in cazul altor tari din

0 - . . .
&z 1,51% 20 bps 12 bps nucleul dur, i.e. Austria si Olanda.
HU 2,60% 35 bps 52 bps I . . N . . .. .
PL 1.69% 11 bps 45 bps o Inaceeasi perioada, in Italia, Spania, Portugalia si Grecia, randamentele au crescut.
RO 5,16% 100 bps 67 bps o Decnznle. si mesajele ECB din 12. ma.rtle. au perturbat sevAerAple:;e.Ie. . .
Asia (piete dezvoltate) o Generalizat, randamentele obligatiunilor au crescut atat n tarile din nucleul dur, cat
P 0,02% 17 bps 4 bps si la periferie, mai accentuat in cazul ultimelor.
Asia (piete emergente) o Deciziile adoptate de ECB in 18 martie au determinat un nou punct de inflexiune,

CN 2,66% -14bps  -51bps temperand incertitudinile si stabilizind piata obligatiunilor prin programul de
KR 1,55% 22bps  -12bps achizitii urgente in pandemie.

e Randamentele obligatiunilor guvernamentale din centrul si estul Europei au avut o
dinamica intensa, temperata de deciziile adoptate de bancile centrale.
o Toate tdrile din regiune au avut evolutii similare, determinate si de factori specifici.
o n prima decad3 a lunii martie, randamentele au urmat un trend descendent, cu o
pantd mai ampld in Polonia si Cehia.
3 o Socul de pe pietele financiare din a doua parte a lunii a cauzat o contractie a
lichiditatii si o crestere generalizata a randamentelor.
= Randamentul Romaniei a crescut cel mai rapid, atingdnd un varf de 6,25%, iar
randamentul Ungariei a inregistrat a doua cea mai mare crestere din martie.
o Tn ultima siptdmana a lunii martie, actiunile bancilor centrale au stabilizat piata
obligatiunilor suverane, determinand diminuarea randamentelor.

Spread-urile randamentelor vs. Germania

|

O O O O O O ©O ©O O O © O O ©o o
T g dasgagqdgsqsaq & . ——
5 5 5 5 5 5 55 5 555555 e In Asia, randamentele obligatiunilor guvernamentale, cu exceptia Chinei, au crescut.
2 =2=2=22=2=2=2:22:2232=2:= 4 : ; i 5 2
3833338233582 3 o In Japonia, randamentul obligatiunilor a urmat o dinamica ascendenta in a doua
FR NL AT decada a lunii martie, atingand un maxim al lunii de 0,10%.
IT ES — HE

= Programul masiv de achizitii de titluri de stat al bancii centrale si angajamentul
acesteia de a tine dobanda titlurilor pe 10 ani la 0%, cu orice risc, au condus la
scaderea randamentului in ultima parte a lunii martie.
o 1n pofida faptului cd economia Chinei a fost grav afectatd, randamentul obligatiunilor
cu scadenta la 10 ani s-a mentinut scazut si stabil.

BANCI CENTRALE

Nota: liniile verticale sunt pentru sedintele de politica
monetara ale ECB din 12 si 18 martie.

Rata dobanzii de Active banci Bancile centrale au fost principalul pilon de sprijin al pietelor financiare, prin
referinta centrale reducerea dobanzii de referint3, furnizarea de lichiditate institutiilor financiare si
Valoare Ly Y1D fncurajarea creditarii companiilor afectate de criza sanitara.

America . . . s 1 . s g . .
Us 0125%  26,35% 26,14% e FED a reluat masurile de stimulare monetara din perioada crizei financiare din 2008-
Europa 2009 si a initiat un program de relaxare cantitativa fara limita.

DK 0,60% 10,47% 8,59% o  Dinamica riscurilor si natura fard precedent a socului economic si financiar au

EA 0,00% 3,72% 4,08% determinat FED sa adopte progresiv aproximativ 17 masuri in luna martie. De

SE 0,00% 21,59% 21,46% exemplu:

UK 0,10%  6,63% 6,33% = aredus rata dobanzii de referintd cu 50 bps la inceputul lunii;

€z 1,00% 6,81% 6,95% = ainjectat prin operatiuni repo peste 1 trilion de dolari in piat3;

HU 0,90%  11,81% 3,42% = aredus rata dobanzii de referinta pana aproape de zero in 15 martie;

PL 1,00% 3,49% 7,24% = a reinceput operatiunile de relaxare cantitativa, prin achizitia de titluri de

RO 2,00% 0,63% 10,01% 4 ! 4

Asia valoare ale Trezoreriei si de obligatiuni garantate cu titluri de valoare;

P 0,10%  3,34% 5,48% = aeliminat cerintele privind rezervele minime obligatorii;

CN 4,05% 1,21% -1,55% = a incurajat bancile sa-si foloseascd amortizoarele de capital si de lichiditate

KR 0,75% 1.26% 3.39% pentru creditarea mediului de afaceri si a gospodariilor;
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Rata dobanzii = 3 reluat pachetele de stimulare monetara din perioada crizei financiare

interbancare globale;
America = ainitiat actiuni coordonate pentru furnizarea de lichiditati prin intermediul
us 1,10% -58 bps -81 bps - . .
I liniilor de swap cu numeroase banci centrale.
DK -0,36% B 5 bps 4 bps o Tnurmé acestor masuri, dinamica lunara a bilantului FED a crescut cu 26,35%.
EA -0,42% -1 bps -2 bps e BCE a anuntat ca angajamentul fata de euro nu are limite, lansand programul de
SE 0,23% 7 bps 17 bps achizitii urgente de active in pandemie.
UK 0,53% -22bps  -26 bps o La finceputul lunii, Christine Lagarde a declarat cd ECB monitorizeaza riscurile
cz 2,00% -34bps  -18 bps prezentate de pandemie si ca este pregatita sa ia masuri adecvate si directionate.
U 0,60% 16bps 45 bps o in cadrul sedintei de politicd monetard din 12 martie, rata dobanzii de referint3 a
PL 1,45% -26 bps -25 bps < . 5 g - L
ramas neschimbata, fiind anuntate achizitii nete de active in valoare de 120 de
RO 2,85% -23 bps -27 bps - . . . _—
Asia miliarde de euro si relaxarea cerintelor de capital pentru operatiunile de
P -0,09% -2 bps -3 bps refinantate pe termen lung.
CN 2,15% 45bps  -88 bps o Ulterior sedintei, in cadrul conferintei de presa, Christine Lagarde a punctat faptul
KR 1,16% -18bps  -35bps ca diminuarea spead-urilor dintre obligatiunile suverane nu este functia ECB.
o Accentuarea turbulentelor pe pietele financiare a determinat ECB sa adopte, in 18
Curs de schimb MTD YTD martie, programul de achizitii urgente de active in pandemie, in valoare de 750 de
America miliarde de euro, si sd anunte cd angajamentul fatd de euro nu are limite.
EUR/USD 1,0956  -0,19% -2,47% o Limita de 33% pentru cumpadrarea obligatiunilor unui stat, existenta in cadrul
EUR/DKK ; 42“7;"93 0.07% 0.05% programelor anterioare de relaxare cantitativa, a fost eliminatd in cazul achizitiilor
’ -y, ° Y, o 2 H
EUR/GBP 0,8864 3,90% 4,19% urge.nte n pa?demle. . . < A L Ay o
’ ! ’ o La finalul lunii, ECB a recomandat bancilor sa amane plata dividendelor pana in
EUR/SEK 11,0613 3,63% 5,88% . . . . - .
octombrie 2020, pentru a stimula creditarea si a absorbi pierderile.
EUR/CZK 27,31 7,57% 7,49% — — - - — —
EUR/HUF 360,02 6.65% 3.929% e Bancile centrale din tarile din centrul si estul Europei au luat decizii de politica
EUR/PLN 45506 519% 6,90% monetarav menltg sa atenuez:e sc?.cul econo'mlcv: §A| flnanuar.. ' : -
EUR/RON 4,8283 0,32% 0,95% o Dupdao maAuorare a dobanzvu de refevrmtaAm februarie, Banca Nationala a Cehiei a
Asia redus dobanda de referinta de doud ori inh martie, cu 50 bps, si, respectiv, cu 75
EUR/JPY 118,90  -0,39% -2,49% bps, si a redus cerinta vizand amortizorul anticiclic de capital.
EUR/CNY 7,7784 1,46% -0,54% o Banca Nationald a Poloniei a redus, pentru prima data din 2015, rata dobanzii de
EUR/KRW 1341,03 1,21% 3,45% referinta cu 50 bps, a scazut rata rezervelor obligatorii pentru banci, cu 300 bps, a
1 initiat injectarea de lichiditati prin operatiuni repo si achizitionarea de obligatiuni
110 ] guvernamentale de pe piata secundara.
108 - o Banca Nationald a Romaniei a redus rata dobanzii de referinta cu 50 bps, a redus
132 ] dobanda la facilitatea de creditare, si a initiat, in premierd, achizitionarea
102 - obligatiunilor guvernamentale de pe piata secundara.
100 4 o  Banca Nationald a Ungariei a introdus un instrument nou de creditare nelimitata a
2§ ] bancilor la o rata fixa a dobanzii si a amanat cerinta legata de formarea rezervelor
94 - obligatorii.
Z; 1 e Bancile centrale din Asia au actionat in vederea facilitarii fluxului de credite catre

2889228888323 °3¢28888%8 companiile afectate de criza pandemici.
§ 'E"" ‘2"" g g g ‘g g g g g g g g g g g o  Banca Japoniei a initiat furnizarea de lichiditati prin operatiuni de piatd monetar3 si
S “‘/'\ = 3/’; 2528 /R Q= achizitionarea de active ale fondurilor de investitii si trust-urilor imobiliare.
EUR/USD EUR/JPY EUR/CZK u . . . . . . . s
o  Banca Populara a Chinei a extins operatiunile repo cu aproximativ 245 de miliarde
EUR/HUF EUR/PLN EUR/RON

de dolari, a redus rata rezervelor minime obligatorii cu 50-100 bps, in functie de
volumul de credite acordate, si a redus dobanzile la care imprumuta bancile.

o Banca Coreei de Sud a redus rata dobanzii de referintd cu 50 bps, a redus rata
dobanzii la facilitatea de creditare a bancilor cu 50 bps si a initiat programul de
achizitii sdptamanale de active, furnizand un volum nelimitat de lichiditate inclusiv
institutiilor publice.

e Dinamica cursului de schimb al euro in comparatie cu monedele din tarile dezvoltate si
emergente este distincta.

o  Euro s-a depreciat minor fata de USD si JPY, monede de refugiu in criza.

o Monedele din centrul si estul Europei, cu exceptia leului romanesc, s-au depreciat
semnificativ fata de euro.

Note: MTD abreviaza randamentul lunar la 31 martie (engl. month-to-date); YTD abreviaza randamentul anual la 31 martie (engl. year-to-date);
pentru a asigura comparabilitatea, 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 realizatad utilizand codurile recomandate de Uniunea Europeana; datele, precum si o
parte din informatiile utilizate, au fost extrase din Thomson Eikon, Bloomberg Database si bazele bancilor centrale; fotografia de pe coperta a
fost extrasd din Pixabay, fiind libera pentru uz comercial.
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