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PIATA PIATA OBLIGATIUNILOR BANCI
ACTIUNILOR SUVERANE CENTRALE
Din punct de vedere istoric, Pe piata obligatiunilor Principalele banci centrale
septembrie nu este o luna suverane, tendinta generala sunt pregatite sa mentina
prielnica pentru actiuni. Anul a fost de scidere a directia actuala a politicii
2020 a confirmat aceasta randamentelor, confirmand monetare pentru o perioada
observatie. relatia inversa cu piata lunga de timp.
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Evolutia pietelor financiare

Indici MTD YTD

America de Nord - piete dezvoltate

S&P 500 -3,92% 4,09%
DJIA -2,28% -2,65%
Europa - piete dezvoltate
AEX -2,09% -5,30%
ATX -6,62% -30,75%
BEL 20 -4,69% -14,50%
CAC 40 -4,68% -16,01%
DAX -3,23% 0,80%
FTSE 100 -4,82% -24,24%
FTSE MIB -4,92% -15,34%
IBEX 35 -5,39% -26,48%
ISEQ -2,64% -7,15%
OMXS30 -0,01% 7,78%
OMXC20 1,07% 25,80%
PSI20 -7.17% -18,47%
Europa — piete emergente si de frontiera
ATG -3,26% -28,76%
BET -2,39% -7,22%
BUX -9,30% -31,92%
PX -8,44% -23,52%
SOFIX -3,30% -21,22%
WIG -8,82% -16,02%
Asia — piete dezvoltate
N225E 0,61% 1,18%
Asia — piete emergente
CSI300 -3,94% 14,82%
KS11 1.72% 4,86%
31Aug-20  7Sep20  14Sep20  21Sep20  28-Sep-20
— S&P 500 STOXX 600 NIKKEI 225 = BET
Indici MTD YTD

Cele mai performante actiuni de la BVB

SNP 9,18% 45,99%
ALR 5,63% -15,65%
TEL 5,56% 3,04%
TLV 2,24% 9,99%
TRP 0,91% 16,38%
Cele mai slabe actiuni de la BVB
DIGI -9,46% -28,93%
COTE -10,35% 4,70%
IMP -10,66% -13,48%
FP -10,81% -4,30%
SIF5 -14,32% -43,39%
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PIATA ACTIUNILOR

Din punct de vedere istoric, septembrie nu este o luna prielnica pentru actiuni. Anul
2020 a confirmat aceasta observatie.

Randamentele lunare ale S&P 500 si DJIA au scazut cu 3,92% si, respectiv, 2,28%. in 2020,
septembrie a fost a doua cea mai proasta luna, dupa martie, pentru actiuni.

Incertitudinile privind evolutia pandemiei si ale unui viitor vaccin, apropierea alegerilor,
posibilitatea contestarii acestora, accentuarea tensiunilor cu China, precum si lipsa
consensului din Congres privind al doilea plan de stimulare au stat la baza sentimentelor
pesimiste ale investitorilor.

In prima parte a lunii, actiunile din sectorul tehnologic au scazut semnificativ. Una dintre
explicatiile acestei evolutii rezida procesul de marcare a profitului, avand in vedere maximele
istorice atinse in august.

Evolutia pietei muncii si a sectorului imobiliar a dat semne de revenire a economiei. Datele
privind productia industriala si consumul gospodariilor au indicat cresteri, insa sub asteptari.

Companiile din sectorul materiilor prime si utilitatilor au fost singurele cu randamente
pozitive. Companiile din tehnologie, comunicatii si energie au sub-performat. Sectorul
tehnologic au ajuns la un randament anual de 29%. Numérul companiilor din S&P 500 care
comunica date orientative privind rezultatele din trimestrul trei raméne scazut, i.e. cu 68% mai
mic decat media ultimilor cinci ani.

- Incertitudinea ramane principalul motiv invocat pentru lipsa datelor orientative.

- In mod porzitiv, pentru trimestrul trei, analistii au revizuit in crestere estimarile privind

profitul pe actiune.

Randamentele lunare negative au dominat si pietele dezvoltate din Europa.

n zona euro, cele mai performante au fost bursele de la Amsterdam si Dublin, in timp ce

Madrid si Viena au avut cele mai mici randamente.

- Indicele PMI a continuat sa scada, ajungénd la o valoare apropiatd de pragul de 50, care
indica o contractie a activitatii economice, i.e. 50,1.

- Piata actiunilor a reactionat negativ dupa sedinta ECB, investitorii avand asteptari privind
adoptarea unor masuri suplimentare de relaxare monetara.

- Cresterea numarului de infectii cu noul coronavirus si probabilitatea mare, de aparitie a
unui al doilea val in Europa, au intarit pesimismul investitorilor.

- Deprecierea euro fatd de dolar, de aproximativ 2%, a accentuat magnitudinea
randamentelor negative.

Bursa de la Copenhaga continuad sa aiba o evolutia disparatd de pietele dezvoltate din
Europa, fiind singura cu un randament lunar pozitiv. Randamentul anual a ajuns la circa 26%.

Randamentele lunare au fost negative si in pietele din centrul si estul Europei. Bursele de la
Varsovia si Budapesta au avut cele mai slabe performante. Deprecierea monedelor din
Polonia, Ungaria si Cehia reprezinta un determinant al acestor diferente.

Evolutia pietei de la Bucuresti a fost influentata pozitiv si de promovarea acesteia la statutul de
piatd emergentd, de catre FTSE Russel.

La bursa de la Bucuresti, companiile cu cel mai ridicat randament lunar au fost Impact,
Transelectrica, Compa, SIF2 si Purcari, iar companiile cu cele mai slabe performante au fost
Conpet, Digi, Petrom, Bursa de Valori Bucuresti si Erste Bank.

- Valoarea tranzactiilor a fost de circa 580 de milioane de euro, in crestere cu 233,8% fata de
august 2020 si cu 265% fata de septembrie 2019. Tranzactiile cu titlurile Petrom, Banca
Transilvania, Electrica si Fondul Proprietatea au avut o pondere de peste 71% in total.

- Actiunile Banca Transilvania si Nuclearelectrica au fost incluse n indicii FTSE All-Cap pentru
pietele emergente.

in Asia, pietele actiunilor au avut evolutii mixte. Bursa de la Seul a performat, spre deosebire
de bursa de la Shanghai.

Bursa de la Tokio a avut un randament lunar pozitiv.

- Actiunilor companiilor cu capitalizare redusa au performat.

- Numirea, in septembrie, a unui nou prim-ministru nu a avut un impact asupra pietelor,
avand in vedere angajamentul acestuia de a continua politicile economice ale
predecesorului sau.

Accentuarea tensiunilor cu SUA a influentat negativ sentimentele investitorilor in China.
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10YGV yield MTD YTD
America de Nord - piete dezvoltate
0,69% -2 bps -122 bps
Europa — piete dezvoltate
-0,37% -14 bps -39 bps
-0,32% -17 bps -42 bps
-0,55% -14 bps -36 bps
-0,40% -12 bps -25 bps
1,02% -12 bps -44 bps
0,22% -16 bps -25 bps
-0,27% -17 bps -40 bps
-0,19% -13 bps -31 bps
0,79% -25 bps -64 bps
-0,43% -13 bps -37 bps
0,24% -16 bps -21 bps
-0,12% -15 bps -28 bps
0,18% -16 bps -65 bps
Europa — piete emergente si de frontiera
0,40% 0 bps 0 bps
0,86% -25 bps -77 bps
2,50% 13 bps 42 bps
1,31% -8 bps -82 bps
3,49% -41 bps -100 bps
Asia — piete dezvoltate
0,02% -4 bps 4 bps
Asia — piete emergente
3,16% 10 bps -2 bps
1,43% -8 bps -24 bps

Spread-urile randamentelor din zona euro vs.
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n SUA, randamentul obligatiunilor la 10 ani a scizut cu 2 puncte de baz3, in comparatie cu
luna precedenta.

Randamentul s-a tranzactionat intr-o marja ingusta. Anticipatiile investitorilor sunt ancorate
puternic de politica monetard acomodativa a bancii centrale.

In august, FED a achizitionat titluri emise de trezorerie in valoare de aproximativ 87 de
miliarde de dolari, in crestere cu circa 34%, fata de luna precedenta.

Evolutia randamentelor lunare reflecta o omogenitate in tarile dezvoltate din Europa.

In zona euro, randamentul Germaniei a scazut cu 14 puncte de baza, in timp ce randamentele
ltaliei si Spaniei au scazut cu 25 si, respectiv, 16 puncte de baza.

Interventiile ECB pe piata secundara au ancorat spread-urile obligatiunilor.

ECB a cumparat titluri emise de sectorul public in valoare de circa 67 de miliarde de euro, in
cadrul programului de achizitii urgente in pandemie, cu 8 de miliarde mai mult decéat in
august, si de 23 de miliarde de euro in cadrul programului de achizitii de titluri emise de
sectorul public, cu 8 miliarde mai mult decét in august.

Randamentele titlurilor la 10 ani emise de Danemarca, Suedia si Marea Britanie au urmat
trendul de scadere.

n luna septembrie, evolutiile riscului suveran au fost eterogene pentru tarile central si est-
europene. Operatiunile de finantare prin obligatiuni au luat avant in cea mai mare parte a
cazurilor si au beneficiat de interesul ridicat al investitorilor.

In Cehia, emisiunile din septembrie au fost supra-subscrise de sase ori. Randamentul s-a
redus progresiv, ajungand sub pragul de 1%. Perspectivele sunt stabile, avand in vedere
fmbunatatirea indicatorilor macroeconomici.

In Polonia, randamentul a evoluat relativ constant, dupa o crestere minora la inceputul lunii.
Banca Nationalad a Poloniei a continuat achizitiile de obligatiuni, iar agentiile de rating mentin
perspectivele pozitive asupra redresarii sale economice.

Tn Ungaria, evolutia randamentului a fost volatild. Sentimentul investitorilor a fost influentat de
accentuarea deficitului bugetar. La finalul lunii, remarcdm o crestere usoard pe fondul
emisiunilor de anverguré, peste nivelul preconizat. Este de notat emisiunea in yeni japonezi,
echivalentad cu 500 de milioane de euro, din septembrie.

In Romania, operatiunile de finantare au fost de succes pe parcursul lunii septembrie.
Anunturile pozitive privind reducerea presiunilor bugetare generate de o eventuald crestere
viitoare a pensiilor au alimentat optimismul pietelor, astfel incat randamentul a inregistrat o
scadere catre finalul lunii.

n septembrie, Romania a lansat pe piata primard noua emisiuni in lei, toate supra-subscrise.
n total, au fost atrase finantari in valoare de circa 3,57 miliarde de lei, cu 28,11% mai putin
decét in august si cu 26,61% mai mult decét in septembrie 2019.

Banca Nationald a Romaéniei nu a intervenit pe piata secundara a titlurilor de stat.

Riscul suveran a avut evolutii distincte si pe pietele asiatice.
n Japonia, randamentul titlurilor de stat pe termen lung s-a tranzactionat in limite inguste, in

tinta asumata de banca centrala.

Banca centrald a Chinei s-a implicat activ pe pietele financiare in septembrie. Sumele injectate
n sistemul bancar cu scopul de a suplini lichiditatea au sprijinit evolutia randamentului pe
termen lung.

Tn Coreea de Sud, riscul suveran a manifestat o tendintd descrescatoare. Emisiunile de
obligatiuni guvernamentale, denominate in dolari si euro, au avut loc la cele mai reduse
randamente din istoria recentd. Finantarea publicd continua intr-un ritm alert, fapt care ar
putea genera presiuni asupra randamentului pe termen lung.

BANCI CENTRALE

Principalele banci centrale sunt pregatite sa mentina directia actuala a politicii monetare

pentru o perioada lunga de timp

FED va mentine ratele dobanzilor aproape de zero, pana va fi atinsa ocuparea deplina.

Tn cadrul sedintei din septembrie, FED a decis c& va mentine ratele dobanzilor aproape de
zero péana cand inflatia va depasi moderat tinta de 2% si va atinge nivelul ocuparii depline a
fortei de munca.
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referinta MTD YTD
America de Nord
us 0.125% 0,94% 69,39%
Europa
DK -0,60% 1,14% 5,98%
EA 0,00% 3,81% 43,76%
SE 0,00% 1,63% 43,44%
UK 0,10% 0,67% 49,80%
Ccz 0,25% 4,26% 7,98%
HU 0,60% 10,55% 44,07%
PL 0,10% 3,75% 31,51%
RO 1,50% -6,40% 9,14%
Asia
JP -0,10% 1,04% 20,41%
CN 3,85% 2,65% 0,97%
KR 0,50% 0,93% 10,16%
ool R
America de Nord
us 0,24% -1 bps -167 bps
Europa
DK -0,23 -2 bps 17 bps
EA -0,49 -1 bps -10 bps
SE -0,03 -4 bps -9 bps
UK 0,06 -1 bps -73 bps
Ccz 0,34 0 bps -184 bps
HU 0,65 -4 bps 50 bps
PL 0,23 0 bps -147 bps
RO 2,00 -3 bps -112 bps
Asia
JP -0,09 -4 bps -3 bps
CN 2,67 6 bps -36 bps
KR 0,65 7 bps -86 bps
Curs de schimb MTD YTD
America de Nord
EUR/USD 1.1708 -1,94% 4,22%
Europa
EUR/DKK 7,4462 0,03% -0,34%
EUR/GBP 0,91235 1,82% 7,23%
EUR/SEK 10,5713 2,75% 1,19%
EUR/CZK 27,233 3,91% 7,18%
EUR/HUF 365,53 3,10% 10,59%
EUR/PLN 4,5462 3,39% 6,80%
EUR/RON 4,8725 0,68% 1,87%
Asia
EUR/JPY 123,76 -2,14% 1,49%
EUR/CNY 7,972 -2,44% 1,94%
EUR/KRW 1368,51 -3,34% 5,57%
31.08.2020  07.09.2020  14.09.2020  21.09.2020  28.09.2020
= EUR/USD = EUR/JPY EUR/CZK
EUR/HUF EUR/PLN = EUR/RON
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FED a luat decizia s& mentind ritmul actual al achizitilor de obligatiuni, contribuind la
asigurarea conditiilor financiare acomodative.

Presedintele FED a accentuat faptul cd existda posibilitatea de crestere a achizitiilor de
obligatiuni, dar si necesitatea realizarii unor cheltuielilor guvernamentale suplimentare, in
cazul unei incetiniri a procesului de redresare a economiei SUA.

ECB isi mentine directia politicii monetare neschimbata pana cel putin in iunie 2021.

Tn cadrul sedintei din 10 septembrie, ECB a decis s& mentind neschimbate dobanzile cheie de
politicd monetara si sa continue programele achizitiilor de active. ECB va continua sa furnizeze
lichiditate bancilor prin operatiunile de refinantare.

In 17 septembrie, ECB a relaxat cerinta privind gradul de indatorare pentru bancile
comerciale, prin excluderea unor expuneri fatd de bancile centrale.

Incepand din 1 ianuarie 2021, ECB va accepta obligatiuni verzi, in calitate de garantii la
operatiunile Eurosistemului. De asemenea, ECB este dispusa sa achizitioneze active
sustenabile Tn cadrul programelor de achizitii de active APP si PEPP.

Tn cadrul operatiunii TLTRO-IIl a ECB, bancile comerciale au atras finantéri de 175 de miliarde
de euro. Lichiditatea in exces din sistemele bancare din zona euro a depasit 3 trilioane de
euro, la finalul lunii.

Christine Lagarde a declarat cd ECB va studia posibilitatea de a permite inflatiei s& creasca
peste tintd, in contextul revizuirii strategiei de politicd monetard initiata in ianuarie 2020.
Aceasta revizuire urmeaza sé fie finalizata in 2021.

Banca centrald a Suediei a initiat pentru prima data achizitia de obligatiuni corporative, ca
parte a programului de relaxare cantitativa pe care |-a implementat pentru a aborda criza de
Covid-19.

BOE este deschisa sa abordeze politici heterodoxe, intrucat se confruntd cu schimbari
profunde in economie, si a lansat o noud agenda de cercetare pentru anii urmatori.

Bancile centrale din centrul si estul Europei nu au modificat directia de politica monetara.
Banca Nationald a Cehiei a mentinut neschimbata directia politicii monetare.

Banca Nationala a Poloniei a decis sa mentina neschimbata dobéanda de politica monetara si
sd continue sa cumpere titluri de stat de pe piata secundara.

In cadrul sedintei din septembrie, Banca Nationald a Ungariei a mentinut neschimbats
dobanda de politicda monetara si a anuntat ca va creste suma disponibild in cadrul sistemului
de finantare Bond Funding for Growth Scheme, pentru a ajuta piata obligatiunilor corporative
sd convearga catre mediile europene si regionale.

Banca Nationald a Romaniei nu s-a intrunit in sedintad de politici monetara in septembrie. Tn

septembrie, media zilnicd a stocului operatiunilor repo a fost de 839 de milioane de lei, in

scadere fatd de media din august, de 4,03 de miliarde de lei.

- M3 ainregistrat o crestere de 15,1% fata de septembrie 2019 si de 1,8%, in comparatie cu
luna anterioara.

- Dinamica creditului neguvernamental a accelerat cu 4,0%, in raport cu septembrie 2019, si
cu 1,1% fata de august 2020.

- Creditul guvernamental s-a majorat cu 24,9%, fatad de aceeasi perioada din anul precedent,
si cu 1,3%, fatd de luna anterioara.

- Depozitele rezidentilor au crescut cu 14,7% in comparatie cu septembrie 2019 si cu 1,9% in
raport cu luna anterioara.

Bancile centrale din Asia au mentinut neschimbata directia politicii monetare.

BOJ a mentinut neschimbatd politica monetara in septembrie, mentionédnd ca nu este
necesard o expansiune a stimulentului monetar pentru a combate criza provocatd de
Covid-19. Guvernatorul a reiterat angajamentul BOJ de a creste baza monetard pana cand
inflatia va depasi stabil tinta de 2%.

Tn septembrie, Banca Popularé a Chinei a mentionat ca va continua s& elimine obstacolele din
calea transmiterii politicii monetare, s& adopte o combinatie de politici pentru a reduce
semnificativ costurile de finantare si sa incurajeze institutiile financiare sa sporeasca sprijinul
pentru sectorul de productie si IMM-uri.

Pe piata valutar3, euro s-a depreciat fata de dolar, in timp ce yenul japonez si s-a apreciat fata

de monedele din centrul si estul Europei. Cursul de schimb din Roméania raméne tintit in
marje inguste.
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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 extrasd din Unsplash, fiind liberd pentru uz comercial; grafica raportului a fost realizatd de Andrei-Cristian
SANDOR, Analist financiar.
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