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Indici MTD YTD
America (piete dezvoltate)

S&P 500 12,68% -9,85%
DJIA 11,08% -14,69%
Europa (piete dezvoltate)

AEX 5,39% -17,09%
ATX 10,52% -31,63%
BEL 20 6,09% -23,44%
CAC 40 3,31% -25,26%
DAX 8,58% -19,79%
FTSE 100 5,50% -25,70%
FTSE MIB 3,05% -26,37%
IBEX 35 1,33% -29,16%
ISEQ 7,99% -23,78%
OMXS30 7,77% -14,68%
OMXC20 7,96% 0,64%
PSI20 4,57% -19,70%
Europa (piete emergente si de frontiera)
ATG 11,77% -33,02%
BET 3,74% -22,66%
BUX 7,88% -29,95%
PX 10,69% -28,26%
SOFIX 5,90% -22,98%
WIG 10,34% -27,00%
Asia (piete dezvoltate)

N225E 7,11% -13,29%
Asia (piete emergente)

CSI300 6,46% -5,82%
KS11 11,66% -15,33%
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Cele mai performante actiuni de la BVB
COTE 18,08% -4,50%
M 17,92% -5,28%
ALR 17,91% -36,35%
SFG 16,07% -24,12%
EBS 13,90% -42,76%
Cele mai slabe actiuni de la BVB
FP -0,39% -10,86%
BVB -0,85% -12,66%
SNG -1,21% -27,40%
SIF2 -2,35% -21,61%
BRD -4,57% -31,00%
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PIATA ACTIUNILOR

e in vremuri normale, randamentele din aprilie ar fi fost considerate excelente.
o Indicii S&P 500 si DJIA au avut cresteri lunare de 12,68% si, respectiv, 11,08%, unele
dintre cele mai mari din ultimele decenii.

(¢]

In prima saptamana din aprilie, indicii au crescut accelerat, randamentul saptamanal
fiind cel mai ridicat din 1974 si pana in prezent.

Actiunile FED si ale autoritdtilor guvernamentale, de sustinere a intreprinderilor mici si
mijlocii, dar si planurile de limitare a restrictiilor de mobilitate, au sustinut pietele.

in aprilie, dintre cele 55% de companii din S&P 500, care au raportat rezultatele
pentru primul trimestru, 65% au raportat un profit pe actiune peste asteptari, procent
sub media ultimilor cinci ani, iar 63% au raportat vanzari peste asteptari, procent
peste media ultimilor cinci ani.

Companiile din sectorul energetic si sectorul materiilor prime au avut cele mai ridicate
performante. Redresarea pentru companiile financiare si din industrie a fost mai
lentd. Companiile din sectorul tehnologic au recuperat mare parte din pierderile din
lunile precedente, randamentul anual la finalul lunii aprilie fiind de numai -0,2%.

in vremuri normale, contractarea PIB si a consumului cu 4,8%, si, respectiv, cu 7,6%
sau cresterea ratei somajului pand la 18% ar fi cauzat evolutii negative ample.
Optimismul si anticipatiile investitorilor au determinat insa o evolutie pozitiva.

o 1n Europa, indicii au avut un trend ascendent, desi disparititile de randament dintre tari
au persistat, pe fondul impactului economic diferit al pandemiei.

(¢]

In zona euro, masurile adoptate de ECB, consensul Eurogrup pentru un pachet de

sprijin financiar de 540 de miliarde de euro, dar si intentiile Consiliului European de a

crea un pachet de asistenta financiard au transmis semnale pozitive pietelor.

Datele au indicat o contractie anuald a PIB de 3,2% in zona euro, impactul fiind mai

accentuat in Italia, Franta si Spania si mai redus in Olanda, Finlanda si Germania.

Dintre pietele dezvoltate, Viena, Frankfurt si Dublin au fost cele mai performante, in

timp ce, Paris, Milano si Madrid au resimtit mai acut contractia economica.

Bursa de la Atena a avut cea mai ridicatd performanta lunara, insa continuad sa aiba cel

mai mare declin anual la finalul lunii aprilie.

Performanta pietei de la Londra a fost medie, indicele compozit PMI de 12,9 din

aprilie reflectand severitatea impactului economic.

Pietele de la Stockholm si Copenhaga au performat peste medie. Mai mult, bursa de la

Copenhaga a fost singura cu un randament anual pozitiv la finalul lunii aprilie.

in centrul si estul Europei, bursele de la Praga si Varsovia au fost cele mai

performante, in timp ce bursele de la Sofia si Bucuresti au ramas in urma.

= Bursa de la Bucuresti a inregistrat cel mai mic randament din regiune.

= Cele mai performante companii au fost Conpet, Medlife, Alro, Sphera Franchise
Group si Erste Group Bank AG, iar cele mai slabe performante le-au avut Fondul
Proprietatea, Bursa de Valori Bucuresti, Romgaz, SIF2 si BRD.

e Bursele de valori din Asia au avut o evolutie ascendenta.

(e]

Randamentul bursei de la Tokio a fost similar pietelor dezvoltate.

= Actiunile sensibile la evolutia economica au performat. Companiile de retail si de
utilitati au ramas in urma, fiind afectate de reducerea cererii interne.

= Tn comparatie cu alte state, restrictiile de mobilitate din Japonia au fost mult mai
laxe, determinand estimari mai reduse privind severitatea impactului economic.

= Masurile bancii centrale si decizia autoritatilor guvernamentale de a acorda
100.000 de yeni japonezi tuturor rezidentilor, au transmis semnale pozitive pietei.

Cresterea lunara a bursei de la Shanghai, de 6,46%, a fost sub nivelul altor piete din

regiune, insa dinamica anuald la finalul lunii a fost una dintre cele mai bune.

Performanta este explicata de revenirea treptata la normal a activitatii economice.

Bursa de la Seul a performat in regiune. Eficienta autoritatilor in gestionarea

pandemiei si lipsa unor restrictii majore au determinat aceasta evolutie.

PIATA OBLIGATIUNILOR SUVERANE

Dinamica obligatiunilor suverane a fost determinata de actiunile bancilor centrale.
o 1n SUA, temperarea incertitudinilor a determinat o diminuare usoard a randamentului
obligatiunilor guvernamentale cu scadenta la 10 ani.

O
O

Tn comparatie cu luna martie, miscérile bruste de randament au lipsit.

Pe o piata de circa 17 trilioane de dolari, in a doua parte a lunii martie si in luna

aprilie, obligatiunile guvernamentale achizitionate de FED au atins 1,4 trilioane.

= Tn mod surprinzitor, FED si-a redus achizitiile de la 0 medie de circa 75 de miliarde
de dolari pe zi, la finalul lunii martie si Tnceputul lunii aprilie, la aproximativ 15
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10YGV yield MTD YTD miliarde pe zi la finalul lunii aprilie.
America (piete dezvoltate) = Temperarea achizitiilor a generat temeri in randul investitorilor cu privire la
us 063% _-7bps _-129 bps aparitia unui nou episod Taper Tantrum.
AT E‘f;?f;yip'ete f’f;‘s:)l:ate) 18 bps o La finalul lunii, dupa sedinta de politici monetard, FED a transmis un semnal pozitiv
BE -0,02% 410 bps 412 bps ) asumandu-si angajamentul de a utiliza toate instrumentele pentru a sprijini economia.
DE -0,59% 13bps  -40 bps e In Europa, tendinta a fost de crestere a pretului obligatiunilor, i.e. de reducere a
DK -0,34% -12 bps -18 bps randamentelor. Exceptia a fost reprezentata de tari de la periferia zonei euro.
EL 2,17% 53 bps 71 bps o 1n Austria, Germania, Finlanda sau Olanda, randamentele lunare au scizut, in timp ce,
ES 0,73% 5 bps 26 bps in Spania, Italia si Grecia, acestea au crescut. Divergentele in privinta partajarii
FR -0,11% -10bps  -23bps riscurilor au determinat disparitatile de randament. Mai mult, Fitch a scizut ratingul
:$ 2'3222 2111 Esz 3? Eg: de tara al Italiei la BBB-.
NL _0:30% 9 bps 25 bps o ECB a realizat achizitii zilnice de aAproximativ 6 miliarde de euro in cadrul programului
PT 0,83% -1 bps 38 bps de achizitii urgente in pandemie. In acest ritm, la finalul lunii septembrie, anvelopa de
SE -0,12% 2bps  -27 bps 750 de miliarde se va epuiza.
UK 0,23% -12 bps -59 bps o Comparand ponderile in capitalul ECB si cele in programul de achizitii urgente in
Europa (piete emergente) pandemie, Italia a fost principala castigatoare in aprilie.
BG 0,78% 45 bps 38 bps o Avand in vedere dinamica achizitiilor, ECB ar putea detine aproximativ 40% din
€z 1,29%  -22bps  -35bps obligatiunile guvernamentale emise de Italia, Spania si Grecia la finalul anului.
hu 2,10% -50 bps 2 bps o Atatin Marea Britanie, cat si in Danemarca, randamentele au scizut cu aproximativ 12
PL 1,46% -22 bps -67 bps e e A K .. R L
RO 481% 35 bps 32 bps ) puncte d.e baza, atlngar?d n.lvelurl istorice de minim. . . S
Asia (piete dezvoltate) e In centrul si estul Europei, dinamica randamentelor a fost marcata de incertitudinile
P -0,04% -6 bps -2 bps privind redresarea economica si de implicarea activa a bancilor centrale pe piete.
Asia (piete emergente) o Tn Polonia, autorititile au initiat un program de achizitie a obligatiunilor de citre
CN 2,51% -15 bps -66 bps companiile de stat si redirectionarea lor citre Banca Nationald a Poloniei. in
KR 1,52% -3 bps -16 bps programul de relaxare cantitativa, banca centrald a achizitionat obligatiuni emise de
Spread-urile randamentelor vs. Germania fn zona banca nationald de dezvoltare si de fondul de investitii public de circa 12 miliarde de
euro

zloti. Aceste actiuni au sustinut reducerea randamentelor.

3.00 -
. o Ungaria a inregistrat o crestere de randament la inceputul lunii, urmata de fluctuatii
' de mai mica amplitudine. Randamentul a inregistrat o diminuare catre ultima parte a
2.00

lunii, Tn urma deciziei bancii centrale de a incepe relaxarea cantitativa.

1.50 a . . . o . a A s e .
_______J——/\— o In pofida actiunilor bancii centrale, in cazul Romaniei, randamentul la 10 ani a avut o

100 1 evolutie caracterizatd de cresteri si reduceri succesive.

0.50 1 = Tn aprilie, Romania a lansat pe piata primard opt emisiuni, majoritatea

000 - - - - - - - - - - - - - - 2 . ~ . IS . oy
e S 8 S S S S S S S8 S S ST su.prasubscrlse. I.n total, atif?st atra.se flnan’;arl in Yaloare dehctrca 5,'7.m|I|arde de
S SRR SRR SRRR lei, cu 2,01% mai mult decat in martie si cu 75% mai mult decat in aprilie 2019.
T35 22522 = Moody’s a revizuit perspectiva de tara de la stabild la negativa si a mentinut
P T = S L TN A S B N R X . " . .
°e e e e- ratingul la Baa3, la finalul lunii aprilie. Toate cele trei agentii internationale de

FR NL AT . .y o . v A .
rating au perspectiva de tara negativa pentru Romania.

Spread-urile randamentelor vs. Germania in CEE = Pe piata secundar3, banca centrald a achizitionat obligatiuni publice in valoare de

6.00 circa 3,1 miliarde de lei, pana la jumatatea lunii mai.

5.00 ’ ¢ 1in Asia, dinamica pandemiei si actiunile autoritatilor au influentat piata obligatiunilor.

4.00 — o TnJaponia, randamentul lunar a scizut cu 6 puncte de bazi, pe fondul deciziei BOJ de

3.00 . . vou . .. . . .

T e a mentine randamentele aproape de zero, prin cumparari nelimitate de obligatiuni. In

2,00 — . — . T

o0 prezent, BOJ detine aproape jumatate din obligatiunile guvernamentale.

O'Oo o Obligatiunile guvernamentale chineze au incheiat luna aprilie sub auspicii pozitive.
SS8ss8sgggsgsgsgsgsgss Ferspectivelg ecgnomi(:.e $.i rating-urile agentii[or n fa\ioarea investi'giilo.r au stimulat
T ETLTYELTETLELTRR LR increderea pietei, contribuind la reducerea suplimentard a randamentului.
IIIII LTI A « T " .
N R e I o In Coreea de Sud, banca centrala a demarat achizitia de obligatiuni la mijlocul lunii

c HU PL RO aprilie, determinand reducerea temporara a randamentului la 10 ani.

BANCI CENTRALE

Bancile centrale au continuat sa sprijine pietele financiare si redresarea economica.

Ponderile activelor bancilor centrale in PIB reflecta spatii de manevra diferite.

o FED si-a asumat utilizarea intregii game de instrumente pentru a sustine economia. in
comparatie cu alte mari banci centrale, ponderea activelor FED in PIB este limitata. Fata
de inceputul anului, FED si-a extins bilantul cu circa 60%.

o 1n coordonare cu Trezoreria, FED a initiat facilitatea de creditare Main Street, prin
care va acorda credite direct autoritatilor locale ale statelor si va furniza prin
intermediul institutiilor financiare credite companiilor mici si mijlocii.

o FED a extins garantiile eligibile ale institutiilor financiare, inclusiv prin acceptarea celor
al caror rating a fost retrogradat la categoria nerecomandat investitiilor.

o Tn cadrul sedintei de politici monetars, la finalul lunii aprilie, FED a decis mentinerea
dobanzii neschimbata pana la atingerea obiectivelor de inflatie si somaj.

o Jerome Powell a declarat, in cadrul conferintei de presa, ca prognozele actuale sunt
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Rata dobanzii Active banci Active banci extrem de incerte si economia SUA ar putea trece prin episoade de crestere si
de referinta centrale centrale-PIB descrestere in decurs de un an sau chiar pentru o perioad3 mai lungs de timp.
VBRI MIDEN— D 2012 o BCE a urmarit sustinerea creditrii si atenuarea inaspririi conditiilor financiare.
America N " P o
us 0125%  26,68%  59,78% 19,44% o la .mceputul Junll, BCE .a! ado.p.ta.t un sgt (.ie rpasurl de .relaxare faia precedgnt a
Europa cerintelor fata de garantiile eligibile ale institutiilor financiare, acceptand spre finalul
DK -0,60%  5,94%  15,05% 20,44% lunii garantii al cdror rating a fost retrogradat.
EA 0,00% 3,76%  15,68% 39,23% o 1n 15 aprilie, BCE a anuntat ci sustine relaxarea politicilor macroprudentiale, prin
SE 0,00%  7,91% 31,07% 17,90% reducerea amortizoarelor de capital ale institutiilor financiare, fiind disponibilizate
UKk 0,10%  13,07%  20,23% 26,22% astfel peste 20 de miliarde de euro.
¢z 1,00% 1,11% 8,13% 60,37% o BCE aincheiat acorduri privind furnizarea de lichiditati in euro, prin intermediul liniilor
hU 0,90% 9,63%  13,38% 26,49% de swap, cu bancile centrale ale Bulgariei si Croatiei.
PL 0,50% 7,06% 14,81% 22,38% I . . ey < 4 . . -
RO 200%  007%  10.09% 18.37% o Incadrul sedintei de Pol!_tlca monetara d'm ?O aprl!le, ECB a'Iuat o serie de decizii:
Asia = aredus rata dobanzii pentru operatiunile tintite de refinantare pe termen lung cu
P 0,10%  2,42%  8,02% 103,45% 50 de puncte de baza,
CN 3,85%  -1,38%  -2,91% 37,46% = a lansat sapte operatiuni suplimentare netintite de refinantare pe termen lung in
KR 0,75%  3,79%  7,30% 25,72% regim de urgenta in pandemie;
= programul de achizitii urgente de active in pandemie va continua pana cand va fi
interbancare i depisit3 criza.
Us 1 og%Ame"‘ii bps 82 bps o Christine Lagarde a declare?t, ?n cad.rul tfovnferint,ei de presa, ca banca centrala va face
! Europa tot ce este necesar pentru iesirea din criza.
DK -0,12% 24 bps 28 bps e Bancile centrale din tarile din centrul si estul Europei si-au orientat actiunile spre
EA -0,25% 16 bps 14 bps asigurarea finantarii economiei in cele mai bune conditii.
SE 0,32% 9 bps 26 bps o Banca Nationald a Poloniei a continuat sa relaxeze conditiile monetare, reducand rata
UK 0,64% 11 bps -15 bps dobanzii de politica monetara cu 50 de puncte de baza.
cz 0,97%  -103bps  -121bps o Banca Nationald a Ungariei a adoptat o serie de decizii in luna aprilie:
HU 1'03?’ 43 bps 88 bps = amajorat rata dobanzii la facilitatea de creditare cu 95 de puncte de baza, iar pe
:'(‘) ggi; g; Egi :2; Egi cea I-a f?cilitatea de depozit a lasat-o sa fluctueze in functie de situatia lichiditatii
Asia pe piata;
P -0,01% 8 bps 5 bps = 3 initiat achizitia de obligatiuni guvernamentale si a relansat programul de
CN 1,51% -64bps  -152 bps cumpadrare de obligatiuni ipotecare;
KR 1,06% -10 bps -45 bps = alansat un nou program de creditare menit sa stimuleze finantarea IMM-urilor.
Curs de schimb MTD YTD o Banca Nationald a Cehiei a decis sa relaxeze cerintele prudentiale pentru creditele
America ipotecare, majorand limita privind rata LTV si DSTI, la 90%, si, respectiv, la 50%,
EUR/USD 10876  -0,73% -3,19% eliminand limita privind rata DTI.
EUR/DKK 7’4E5‘;Tpa 0,12% 0,18% o Pentru. gc.estionarea Iichiditétii, ?a.nca. Na:;ionalé a .R‘oménie‘iA a spgrit. Avolumul
EUR/GBP 0.8690  -1.96% 215% operatiunilor repo, stocul mediu zilnic ajungand la 13 miliarde lei in aprilie si in prima
EUR/SEK 10,6639 -359%  2,08% jumitate a lunii mai.
EUR/CZK 27,097  -0,79% 6,65% = Conform datelor bancii centrale, in aprilie, M3 a crescut cu 12,6% fata de
EUR/HUF 352,72 -2,03% 6,71% aceeasi perioada din anul precedent si cu 1,2% in comparatie lunara.
EUR/PLN 4,5336  -0,37% 6,50% = Creditul neguvernamental a inregistrat o crestere anuala de 5,5% si o scadere de
EUR/RON 48431  0,31% 1,26% 0,5% in comparatie cu luna precedenta.
EUR/JPY 115 ;\;ia 5 559 2 98% = Creditul guvernamental s-a majorat cu 29,0% fatd de aceeasi perioada din anul
’ T2 ThIes precedent si cu 3,0% fata de martie 2020.
EUR/CNY 7,6665 -1,44% -1,97% R . “ . . v
EUR/KRW 131300  -2,08% 1.30% = Dinamica anuala a depozitelor a fost de 12,2%, iar cea lunara a fost de 0,7%.
103 - ¢ Bancile centrale din Asia au continuat sa ia decizii de relaxare a politicii monetare.
100 o Tn cadrul sedintei din 27 aprilie, BOJ a decis extinderea programului de achizitii de
active ale sectorului privat, pana la valoarea de 20 trilioane de yeni, si a facilitat
101 1 procesul de finantare a institutiilor de credit, extinzand lista de garantii eligibile.
100 1 o Banca Popularad a Chinei a redus rata dobanzii de politica monetara la cel mai scazut
99 - nivel din istorie, a extins limita creditelor de urgenta acordate institutiilor financiare si
o8 4 a decis micsorarea in doud etape a ratei RMO cu 100 de puncte de baza.
o7 o Banca Coreei de Sud a lansat o nouad facilitate de creditare pentru intreprinderi si
institutii financiare, fiind incluse in aceasta categorie, pentru prima data, companiile
% 999993999993 99¢38¢e de asigurari si cele de pe piata titlurilor financiare.
s g g ;(‘i g g gx gx gx gx gx gx 5} 5} 5} g} o Relaxarea cantitativa si pachetele financiare au determinat fluctuatii ale cursurilor de
oMY e®wg a8 IILRS schimb. Incertitudinile dintre tarile de la periferie si nucleul dur au determinat
EUR/USD e EUR/IPY s EUR/CZK deprecierea euro. Leul romanesc a fost stabil, episoadele de volatilitate lipsind.
EUR/HUF s EUR/PLN s EUR/RON

Note: MTD abreviaza randamentul lunar la 30 aprilie (engl. month-to-date); YTD abreviaza randamentul anual la 30 aprilie (engl. year-to-date); 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 tdrilor a fost realizatd utilizdnd codurile recomandate de Uniunea Europeand; pentru zona euro, au fost utilizate activele Eurosistemului; datele,
precum si o parte din informatiile utilizate, au fost extrase din Thomson Reuters Eikon, Bloomberg Database si bazele bancilor centrale; fotografia de pe coperta
a fost extrasa din Pixabay, fiind libera pentru uz comercial.
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