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Indice MTD YTD

America (piete dezvoltate)

CA TSX 60 10,12% 4,23%
us S&P 500 8,92% 18,97%
America (piete emergente)

BR BOVESPA 15,16% 24,65%
CL CLXIGPA 10,05% 3,56%
MX BMV IPC 14,36% 25,00%
Europa (piete dezvoltate)

AT ATX 9,78% 7,07%
BE 20 BEL 8,21% -3,01%
CH SMI 8,67% 6,86%
DE DAX 12,70% 18,46%
DK OMXC20 7,59% 23,07%
ES IBEX 35 14,81% 24,33%
FR CAC 40 9.29% 14,87%
IE ISEQ 9.77% 19,56%
IT FTSE MIB 10,34% 27,59%
NL AEX 9,58% 12,94%
NO OSE ALL-SHARE 4,51% 1,33%
PT PSI20 6,51% 15,01%
SE OMXS30 14,40% 8,30%
UK FTSE 100 5,74% 4,37%
Europa (piete emergente)

BG SOFIX 2,86% 26,18%
Ccz PX 5,74% 16,83%
GR ATG 10,01% 39,50%
HU BUX 7,01% 41,39%
PL WIG 9,20% 41,50%
RO BET 7,18% 28,54%
RU MOEX 2,89% 18,43%
TR BIST 100 3,66% -6,56%
Asia-Pacific (piete dezvoltate)

AU ASX 200 8,96% -2,38%
HK HSI -0,24% -13,86%
JP N225E 11,06% 13,54%
Asia-Pacific (piete emergente)

CN CSI300 0,33% -12,72%
KR KS11 15,82% 10,01%
IN NIFTY 500 7,02% 16,60%
™ TWSE 12,80% 20,23%
Africa (piete emergente)

ZA JSE ALL SHARE 7,24% -6,73%

/
31-0ct-23 7-Nov-23 14-Nov-23 21-Nov-23 28-Nov-23
— S&P 500 STOXX 600 FTSE100 = NIKKEI 225
B Fed
MTD YTD
Cele mai performante actiuni de la BVB
TTS 14,22% 117,28%
H20 10,28% 23,75%
WINE 9,46% 60,90%
DIGI 9,04% 30,16%
SNG 5,38% 27,15%
Cele mai slabe actiuni de la BVB
AQ -4,13% 59,78%
TRP -4,97% -14,82%
ONE -5,81% 9,81%
M -9.81% -3,20%
BVB -11,08% 77,34%
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PIATA ACTIUNILOR

Noiembrie a adus randamente stelare pentru anul 2023, in majoritatea pietelor.

S&P500 (+8,92%) si DJIA (+8,77%) au crescut solid. A fost cea mai buna luna din 2023.
Trendul de crestere a fost unul continuu, cu numai 2-3 puncte de inflexiune.

in prima decad3, tonul de porumbel al comunicérilor Fed, datele sub asteptari privind piata
muncii si o cerere peste asteptari la emisiunile de obligatiuni cu maturitati la 2 si 10 ani au
sprijinit sentimentul investitorilor.

in a doua decad3, datele sub asteptéri privind cresterea preturilor au fost principalul suport al
trendului pozitiv al pietei.

in ultima decad3, un raport bid-to-cover ridicat pentru obligatiunile cu maturitate la 20 de ani,
un ton relaxat din partea unor comunicatori Fed si datele economice care au indicat
temperarea ratei inflatiei, dar si mentinerea unei cresteri economice si a unei ocupari a fortei
de munca moderate, au sprijinit sentimentul.

Sectorul tehnologic (+12,9%) si cel imobiliar (+12,3%) au performat. Sectorul energetic (-1%) a
fost singurul cu randamente negative.

n general, datele economice au indicat rezilienta economiei.

- Raportul privind piata muncii a indicat o crestere cu 150.000 a locurilor de muncé nou
create, sub asteptari, si o revizuire in jos pentru lunile anterioare. Rata somajului a crescut la
3,9%. Castigul salarial orar a avansat cu 0,2% luna la luna, si cu 4,1% an la an.

- InT3, cresterea anualizata a PIB a fost revizuita la 5,2%, fatd de 2,1% 1n T2.

- Indicele preturilor pentru cheltuielile de consum personal, preferat de Fed in masurarea
inflatiei, a stagnat luna la luné si a crescut anual cu 3,0%.

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

- Vanzarile de case pe piata secundard au scazut cu 4,1%, iar vanzarile de case pe piata
primara au scazut cu 5,6%.

- Indicele de incredere a consumatorilor a crescut la 102, de la 99 in octombrie.

Companiile S&P500 au raportat rezultatele pentru T3. 82% au anuntat un profit pe actiune mai
mare decét estimarile, peste media de 77% din ultimii cinci ani. Termenii inflatie si recesiune
au fost mai putin mentionati, fatd de raportarile precedente.

Toate pietele dezvoltate din Europa au inchis luna pe verde.

Tn zona euro, Stoxx600 a crescut cu 9,57%, in dolari. Madrid (+14,82%) si Frankfurt (+12,70%)

au urcat solid. Bruxelles (+8,21%) si Lisabona (+6,51%) au crescut mai usor.

- Temperarea abrupta a ratei inflatiei, asteptarile investitorilor privind o decizie a ECB de
taiere a ratelor de referintd in prima jumatate a lui 2024 si efectele pozitive de contagiune
din SUA au sprijinit optimismul investitorilor.

- Sectorul imobiliar si cel de IT au performat, iar sectorul energetic a subperformat.

- Tonul de uliu al minutei ECB si al comentariilor presedintei ECB au dus la scaderi de scurtd
durata.

- Circa jumatate din companiile din STOXX 600 au raportat rezultatele pentru T3. 55% au
raportat un profit peste estimari, iar 47%, venituri peste estimari.

- Indice PMI a rdmas in teritoriu contractionist, urcdnd insa usor la 47,1 in noiembirie. Inflatia
anuald a crescut cu 2,4% in noiembrie, fatd de 2,9% in octombrie.

Londra (+5,74%) a crescut sub alte piete dezvoltate. Datele au indicat o temperare a
presiunilor inflationiste si o stagnare a cresterii economice in T3.

in pietele emergente din Europa, randamentele pozitive au dominat. Varsovia a continuat s&
performeze (+9,20%), iar Sofia (+2,86%) a crescut mai usor.

Bucuresti a inchis luna cu +7,18%. Transport Trade Services (+14,22%) si Hidroelectrica

(+10,28%) au crescut cu peste 10%, iar MedLife (-9,81%) si BVB (-11,08%) au scazut.

- Valoarea tranzactiilor a fost de 279 de milioane de euro, in scddere cu 9%, fatd de
octombrie 2023. Tranzactiile cu Hidroelectrica, Banca Transilvania si Fondul Proprietatea au
reprezentat 52% din total.

Varsovia (+9,20%) si Budapesta (+7,01) au performat in conditile optimismului dat de

rezultatele alegerilor din octombrie si, respectiv, de moderarea ratei inflatiei.

n Asia-Pacific, cu exceptia pietelor din China, toate bursele au performat.

Tokio a crescut cu 11,06% in dolari, performéand in randul pietelor dezvoltate.

- Politica monetarad incd acomodativa, rezultatele financiare solide raportate pentru T3 si
aprobarea unui pachet de stimulare a activitatii economice au sustinut piata.

- Datele sub asteptari privind dinamica PIB nu au influentat sentimentul investitorilor.

Shanghai (+0,33%) a stagnat, iar Hong-Kong (-0,24%) a scazut.
- Cresterea economica fragild si starea precard a sectorului imobiliar au influentat
sentimentul, in pofida masurilor de stimulare anuntate de banca centrala si guvern.

Seul (+15,82%) si Taiwan (+12,80%) au fost performerele regiunii.



Evolutia pietelor financiare Editia Noiembrie 2023

Randament MTD YTD
America
BR 10,89% 94bps  -188bps
% - 1 . . . -
CA 3,55% 52 bps 26 bps In SUA, randamentul obligatiunilor suverane a scizut cu 53 bps.
CL 5,67% -99 bps 33 bps
MX 9,38% -83 bps 34 bps Tonul de uliu al comunicarilor Fed, temperarea peste asteptari a ratei inflatiei si consolidarea
us 4,35% -53 bps 47 bps asteptarilor investitorilor privind incheierea ciclului de crestere a dobénzii au sustinut
Europa cresterea pretului randamentelor.
AT 2,99% -47 bps -11bps . . ~ . e e el e . L . . s <
BE 3,03% -44 bps 8bps Suplimentar, revizuirea usor in jos a valorii licitatiilor de obligatiuni, dar si cererea ridicata
BG 4,50% 0 bps -150 bps pentru emisiunile cu maturitati la 2, 10 si 20 de ani au accentuat trendul.
S - - - - . . . e e . . .o
cH 0.88% 24 bps 73 bps Invers, o cerere scazutd pentru obligatiunile cu maturitati la 30 de ani si unele comentarii de
o meTe 37bps 85bpe liu ale lui Powell au indus cat te de inflexiune, dar efectele au fost scurt
e 2.42% 41 bps 6 bps uliu ale lui Powell au indus cateva puncte de inflexiune, dar efectele au fost scurte.
DK 2,73% -38 bps -8 bps Curba randamentelor la 10 si la 2 ani s-a mentinut in teritoriu negativ (-0,36%).
ES 3,42% -48 bps -12 bps N . . . X N N . . N N .
= 2 095 45 bps 2 bps In prima lund a anului fiscal (anul fiscal incepe n octombrie si se incheie in septembrie),
" © - - - - . o .
GR 3,70% -46 bps -89 bps deficitul Trezoreriei a fost de 67 de miliarde, fatd de 87 de miliarde, anul precedent.
HU 6,84% -71 bps -241 bps Tn noiembrie, portofoliul de titluri de stat al Fed s-a redus cu circa 70 de miliarde de dolari, cu
9 - - . ~ o
e 287% 46 bps 12bps 50% mai mult decét luna precedenta.
IT 4,11% -62 bps -44 bps
NL 2,76% -42 bps -4 bps - . . T <
NO 361% 48 bps 37 bps In toate economiile dezvoltate din Europa, randamentul obligatiunilor a scazut.
PL 5,52% -15 bps 136 bps In zona euro, tendinta de scadere a fost accentuata. Tarile de la periferia zonei euro au avut
PT 3.24% -46 bps -24 bps scaderi de randamente mai ample decéat tarile din nucleul dur.
% - - . ~ . - [V . - .
RO 6,93% 20bps 139 bps - ltalia (-62) a inregistrat o scadere ampl3, iar Germania (-41) a scazut mai usor.
RU 12,10% -64 bps 174 bps - T brupts a inflatiei foct o toptiri de scid tei d
e 257% 43 bps 20 bps emperarea abrupti a inflatiei, cu efecte asupra credrii unor asteptéri de scidere a ratei de
TR 2427%  -210bps 1440 bps referintad in prima parte a lui 2024, a sustinut scdderea randamentelor.
UK 4,09% -48 bps 41 bps - Comentariile de uliu ale presedintei ECB, care a anuntat ca ratele de referintd vor raméne
Asia-Pacific nemodificate cateva trimestre, dar si evenimente locale, precum anuntul Germaniei de a
AU 4.39% -54bps 35 bps suspenda limita autoimpusa privind nivelul datoriei au dus la cresteri de randament.
CN 2,69% -2 bps -20 bps . . e . L e -
IN 7.28% -7 bps -5 bps Marea Britanie (-48) a performat, pe fondul temperérii ratei inflatiei si crearii unor asteptari de
Jp 0,67% -27 bps 23 bps reducere a dobanzii de referintd, infirmate, totusi, de banca centrala.
KR 3,70% -62 bps -3 bps
Africa In tarile din centrul si estul Europei, Ungaria si Cehia au scazut mai amplu, iar Polonia si
A 9.98% -70 bps -21 bps Romania, mai usor.
In Cehia (-39), diminuarea randamentului a fost sustinuta de crearea unor asteptari privind o
Spread-urile randamentelor din zona euro vs. reducere a dobanzii in decembrie si moderata de o inflatie in linie cu estimarile.
Germania

220 Polonia (-15) a scazut usor, pe fondul unei rate a inflatiei anuale in linie cu asteptarile si
deciziei bancii centrale de a pastra nemodificatd dobéanda cheie.

. - Polonia a vandut trei emisiuni de obligatiuni samurai (85 de miliarde de yeni).

Ungaria (-71) a fost performera regiunii. Temperarea peste asteptdri a ratei inflatiei,
- continuarea ciclului de scaddere a ratelor dobéanzii, stabilirea unei tinte de deficit mai mica de
3% pentru 2024 au sustinut scadderea randamentului.

- - Tn 2024, autoritatile au anuntat emisiuni de obligatiuni in dolari, euro, yeni si yuani.

Performanta mai slabd a Romaéniei (-20) a fost determinata de deficitul bugetar peste tint3 si
044 de adoptarea unei noi legi a pensiilor, cu impact ridicat asupra bugetului.
- Pe piata interna, au fost lansate 12 emisiuni de titluri, din care una a fost respinsa. 2 emisiuni
au fost in euro. Au fost atrase finantari de circa 9,09 de miliarde de lei, cu 31% mai mult
30023 7TNov23  14Nov23  21:Now23  28Nov23 decét in octombrie 2023 si cu 30% mai putin decét in noiembrie 2022.
FR — NL — AT T —ES GR |l Fed | ECB - Ultima emisiune cu scadenta la 10 ani a avut un randament mediu de 6,86%.

- Raportul bid-to-cover a continuat sa indice o cerere ridicata, dar la emisiunile din a doua
parte a lunii a scazut.

Dinami d telor din CEE N ; . ) . N . . .
inamica randamentelor cin - In noiembrie, executia bugetului de stat s-a incheiat cu un deficit de 4,64% din PIB .

8,00
n Asia-Pacific, randamentele obligatiunilor au scizut generalizat.

T 7 . X P : x
70 T N ——— S In Japonia (-27), randamentul a scazut la 0,67%. Diminuarea a fost sustinutd de tonul de
porumbel al BoJ, de o cerere ridicata, care a permis bancii centrale sa reduca achizitiile

regulate de obligatiuni suveran, si de semnalele de decelerare a activitatii economice.
6,00 ~
In China (-2), randamentul a cvasi-stagnat. Banca centrala si guvernul au continuat sa anunte

masuri de stimulare a economiei.
5,00 - Cererea de obligatiuni a fost in crestere, investitorii mizadnd pe o reducere a dobanzii, in

\/-"_\m, contextul cresterii economice fragile si reintoarcerii deflatiei.
310023 TNov23  14Nov23  21Now23  28Nov23 BAN Cl CENTRALE

—a HU PL —RO
in general, tonul bancilor centrale a rimas in linie cu mesajele din lunile precedente.
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Rata dobanzii de Rata anuala

referinta a inflatiei T3PvIsB:T2
Noiembrie Noiembrie ’
America
BR 12,25% 4,68% 0,15%
CA 5,00% 3,12% -0,27%
CL 9,00% 4,80% 0,33%
MX 11,25% 4,32% 1,07%
us 5,50% 3,12% 1,26%
Europa
AT 4,50% 5,35% -0,52%
BE 4,50% 0,76% 0,40%
BG 4,50% 5,36% 0,40%
CH 1,75% 1,44% 0,27%
cz 7,00% 7,31% -0,53%
DE 4,50% 3,17% -0,13%
DK 3,60% 0,60% -0,07%
ES 4,50% 3,24% 0,32%
FR 4,50% 3,53% -0,12%
GR 4,50% 3,02% 0,02%
HU 11,50% 7,90% 0,86%
IE 4,50% 3,88% -1,91%
IT 4,50% 0,67% 0,10%
NL 4,50% 1,65% -0,19%
NO 4,25% 4,77% -0,52%
PL 5,75% 6,09% 1,49%
PT 4,50% 1,54% -0,24%
RO 7,00% 6,70% 0,92%
RU 15,00% 7,48% -0,47%
SE 4,00% 5,78% -0,29%
TR 40,00% 61,98% 0,27%
UK 5,25% 3,94% -0,03%
Asia-Pacific
AU 4,35% 4,90% 0,21%
CN 3,45% -0,50% 1,30%
IN 6,50% 5,55% 1.74%
JP -0,10% 2,80% -0,73%
KR 3,50% 3,29% 0,62%
Africa
ZA 8,25% 5,52% -0,25%
31-0ct-23 7-Nov-23 14-Nov-23 21-Nov-23 28-Nov-23
— CAD/USD = EUR/USD CHF/USD
GBP/USD AUD/USD = JPY/USD
— CNY/USD M Fed
31-0ct-23 7-Nov-23 14-Nov-23 21-Nov-23 28-Nov-23
= CZK/EUR = HUF/EUR PLN/EUR
RON/EUR
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Fed a pastrat nemodificate conditiile monetare in sedinta din noiembrie.

La Tnceputul lunii, presedintele Fed a subliniat cd nu este sigur ca politica monetard este
suficient de restrictiva, avand in vedere datele mixte, dar randamentele obligatiunilor ridicate
au indsprit conditiile de finantare.

La finalul lunii, unii comunicatori ai Fed au semnalat faptul cd nu mai considerd necesara o
majorare a dobanzii, in conditiile diminuarii presiunilor din piata muncii.

- In plus, au semnalat posibile reduceri de dobanda, dacs inflatia continud sa scada.

Similar, presedintele Fed a avut un ton de porumbel, afirmand ca dobénzile sunt suficient de
ancorate in teritoriu restrictiv.

Pe 30 noiembrie, Fed New York a anuntat ca a atras, de la 95 banci, 887,8 miliarde de dolari in
depozite overnight, in scadere fatd de luna precedents, remunerate cu 5,30%.

Bancile centrale din tarile dezvoltate au semnalat mentinerea conditiilor monetare.

Factorii de decizie ai ECB au mentionat ca discutiile privind reducerea ratelor de dobanda
sunt premature si cel mai probabil vor raméne la acest nivel pentru urmatoarele céteva
trimestre.

- Presedinta ECB a declarat c3 lupta cu inflatia nu este inca céstigata, desi a sugerat c3 s-ar
putea lua in considerare incheierea mai devreme a reinvestirii sumelor aferente titlurilor
ajunse la scadenta achizitionate in cadrul in cadrul PEPP.

- ECB ar putea revizui dobéanda la depozitele guvernamentale, printr-o reducere a acesteia,
pentru a controla pierderile tot mai mari rezultate din lupta impotriva inflatiei.

- Potrivit ECB, bancile din zona euro se confruntd cu semne timpurii de stres, inclusiv cu rate
mai mari de nerambursare si arierate la plata.

Banca Angliei a mentinut dobanda neschimbata, trei din sase membri votadnd pentru a

mentine rata la nivelul de 5,25%.

- Guvernatorul a declarat cd Banca Angliei va face eforturi pentru a readuce inflatia la tinta de
2%, adaugand cd o reducere a ratelor nu este inca oportuna.

Banca Suediei a mentinut neschimbata politica monetara, in conditiile in care inflatia este inca
prea ridicata.

Cu exceptia Ungariei care a continuat ciclul de relaxare, bancile centrale din centrul si estul
Europei au mentinut ratele de referinta.

Banca Nationald a Cehiei a mentinut dobanda neschimbatd in sedinta din noiembrie, in linie

cu asteptarile pietei.

- Totodatd, guvernatorul a mentionat ca in sedinta din decembrie consiliul va decide intre o
stabilitate a ratei si o reducere a acesteia.

Polonia a mentinut rata dobanzii neschimbata, in pofida asteptarilor pietei privind reducerea
ratei cu 25 de puncte de baza.

Banca Nationald a Ungariei a continuat ciclul de relaxare, reducand rata cheie cu 75 de
puncte de baza. in plus, aceasta a redus plafonul superior si inferior al coridorului ratelor de
dobanda cu 75 de puncte de baz3, la nivelul de 10,25% si, respectiv, de 12,25%.

Banca Nationald a Romaniei a mentinut rata de referinta.

- Guvernatorul BNR a exclus scaderi de dobanda pana cand inflatia nu va scadea semnificativ
si trendul va fi ireversibil. El a anuntat posibile discutii despre scaderi de dobanda cand
inflatia va scaddea sub dobénda cheie.

- Lichiditatea bancilor s-a mentinut ridicatd, media zilnica a stocului facilitatii de depozit fiind
de 40.307 milioane de lei, in crestere fata de luna precedenta .

Directia politicii monetare in statele din Asia-Pacific nu a fost modificata.

Banca Japoniei a redus achizitiile regulate de obligatiuni guvernamentale.
- A anuntat cd va astepta o crestere mai puternica a salariilor, inainte de a lua in considerare
incheierea politicii de control a randamentului sau majorarea dobénzii.

Banca Popularad a Chinei a mentinut neschimbata rata cheie in noiembrie.

- In acelasi timp, aceasta a injectat o lichiditate record in sistemul bancar, pentru a sustine
activitatea economica.

- Banca Populard a Chinei si banca centrald a Arabiei Saudite au incheiat un acord bilateral
de swap valutar.

Banca Coreei de Sud nu a modificat dobanda cheie pentru a saptea sedintd consecutiv si a
semnalat cd ar putea mentine rata ridicatd pana la jumatatea anului 2024 pentru a reduce
inflatia.

Pe piata valutara, in conditiile cresterii tolerantei la risc, toate monedele s-au apreciat in
comparatie cu dolarul american. Euro s-a apreciat cu circa 3%, iar yenul, cu 2,5%. In centrul
si estul Europei, monedele din Cehia, Ungaria si Polonia s-au apreciat in comparatie cu euro,
n timp ce leul romanesc a mentinut un curs fix in cursul lunii.
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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 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; datele au fost extrase din Refinitiv Eikon, OECD si bazele bancilor centrale; sursa
informatiilor este reprezentata de fluxul de stiri al Reuters, website-urile bancilor centrale si rapoartele de informare
ale bancilor comerciale si de investitii.
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