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PIATA
ACTIUNILOR
in luna august, piata

actiunilor a avut o evolutie
relativ buna.
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PIATA OBLIGATIUNILOR
SUVERANE

in general, randamentele
obligatiunilor suverane au
crescut. Scaderea aversiunii
la risc si sentimentele
pozitive ale investitorilor au
contribuit la aceasta
tendinta.
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BANCI
CENTRALE

Luna august a fost o luna
linistita pentru bancile
centrale. Din motive diferite,
interesul privind evolutia
inflatiei a revenit in atentia
FED si ECB.

Nr. 7, August 2020, ISSN 2734-6579

Numerele viitoare ale newsletter-ului pot fi consultate accesand urmatorul link.

Orice comentarii si sugestii sunt binevenite si pot fi transmise la adresa piete.financiare@econ.ubbcluj.ro.
Autori: Dorina CLICHICI* Mihai NITOI* Miruna POCHEA** Cristina-Georgiana ZELDEA*

** Facultatea de Stiinte Economice si Gestiunea Afacerilor * |nstitutul de Economie Mondiala
Academia Romana
Calea 13 Septembrie, Nr. 13

050711, Bucuresti, Romania

Universitatea Babes-Bolyai
Str. Teodor Mihali, Nr. 58-60
400591, Cluj-Napoca, Romania


https://sites.google.com/view/pfinanciare

109.00

106.75

104.50

102.25

100.00

Evolutia pietelor financiare

Indici MTD YTD
America de Nord - piete dezvoltate
S&P 500 7,01% 8,34%
DJIA 7,57% -0,38%
Europa - piete dezvoltate
AEX 2,10% -3,28%
ATX 5,84% -25,84%
BEL 20 3.21% -10,30%
CAC 40 4,84% -11,88%
DAX 6,58% 4,16%
FTSE 100 3,13% -20,40%
FTSE MIB 4,25% -10,96%
IBEX 35 2,73% -22,29%
ISEQ 6,94% -4,63%
OMXS30 4,93% 7,79%
OMXC20 4,08% 24,47%
PSI20 1,50% -12,17%
Europa — piete emergente si de frontiers
ATG 4,06% -26,36%
BET 8,70% -4,95%
BUX -1,45% -24,94%
PX 3,67% -16,47%
SOFIX 0,83% -18,53%
WIG 4,01% -7,89%
Asia — piete dezvoltate
N225E 6,58% 0,56%
Asia — piete emergente
CSI300 4,48% 19,53%
KS11 3,91% 3,09%
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Indici MTD YTD

Cele mai performante actiuni de la BVB
SNP 17,04% -15,34%
ALR 15,02% -3,15%
TEL 14,61% 30,76%
TV 12,93% -7,19%
TRP 12,83% 33,71%
Cele mai slabe actiuni de la BVB

DIGI 0,58% 7,30%
COTE 0,05% 0,90%
IMP -0,11% 3,28%
FP -0,23% 7,58%
SIF5 -6,80% -16,83%
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PIATA ACTIUNILOR

in luna august, piata actiunilor a avut o evolutie relativ buna.

in SUA, S&P 500 si DJIA au avut randamente lunare de 7,01% si, respectiv, 7,57%.
Randamentul anual al S&P 500 a atins un maxim anual, de 8,34%.

Vestile pozitive privind aparitia unui vaccin, scaderea numarului de cazuri, revenirea treptata a
indicatorilor economici, perspectivele unui nou pachet de sprijin financiar si modificarea
politicii monetare au sprijinit dinamica pozitiva a pietei.

In particular, in ultima decada a lunii, comunicarile FED au determinat un trend semnificativ de
crestere a pietelor.

Cresterea a fost mai accentuatd in cazul companiilor cu capitalizare ridicata, din sectorul
tehnologic si de crestere. Diferenta dintre randamentele anuale ale companiilor de cregtere si
valoare a ajuns la 40 de puncte procentuale.

Companiile din sectorul tehnologic au avut cel mai ridicat randament lunar, i.e. 12%, iar
companiile din sectorul utilitatilor au avut cel mai scazut randament, i.e. 2,6%.

Toate companiile au finalizat raportarea rezultatelor pentru trimestrul 2.

- 84% dintre companii au raportat un profit pe actiune peste asteptari, unul dintre cele mai
ridicate procente din istoria datelor.

- Rezultatele au indicat o scadere a profiturilor cu 31,9%.

- Pentru trimestrul 3, previziunile indica scaderea anuald a profiturilor cu circa 20%.

- Termenul ,COVID" a fost mentionat cel putin o datd in conferintele de prezentare a
rezultatelor a 462 de companii din S&P 500.

Pietele dezvoltate din Europa au inregistrat o evolutie buna, insd randamentele au fost mai
reduse, in comparatie cu SUA sau Japonia.

In zona euro, cele mai performante au fost pietele de la Dublin si Frankfurt, in timp ce Madrid,

Viena si Portugalia au avut cele mai slabe performante.

- Cele mai performante actiuni au fost cele din sectorul industrial, in timp ce companiile din
sectorul de sanatate au sub-performat.

- Tn trimestrul 2, rezultatele financiare raportate de companiile din Stoxx 600 au indicat o
scadere anuald a profitului cu circa 57%. Totusi, 60% din companiile din Stoxx 600 au raport
un profit peste previziuni.

- Cresterea numarului de infectii cu noul coronavirus, restrictiile de calatorie impuse in unele
state membre si scaderea indicilor PMI, in comparatie cu luna precedentd, au influentat
negativ dinamica pietelor in ultima parte a lunii.

- Aprecierea euro fata de dolar a influentat minor randamentele lunare.

Piata de la Londra a fnregistrat o crestere medie in comparatie cu alte piete dezvoltate.
Semnele pozitive privind dinamica indicatorilor economici in trimestrul 3 au sustinut cresterea
actiunilor companiilor cu activitate preponderent autohtona.

Bursele din centrul si estul Europei au avut disparitati de randament. Bursa de la Bucuresti s-
a bucurat de cea mai mare performant3, in timp ce pietele de la Sofia si Budapesta au avut
cele mai slabe performante.

La bursa de la Bucuresti, companiile cu cel mai ridicat randament lunar au fost OMV Petrom,
Alro, Transelectrica, Banca Transilvania si Teraplast, iar companiile cu cele mai slabe
performante au fost Digi, Conpet, Impact, Fondul Proprietatea si SIF5.

- Tranzactiile au fost de circa 174 de milioane de euro, in crestere cu 23,5% fata de iulie 2020
si cu 4% fata de august 2019. Tranzactiile cu titlurile Bancii Transilvania, OMV Petrom si
Fondului Proprietate au avut o pondere de peste 50% in total.

- Tranzactionarea titlurilor de stat din emisiunea FIDELIS la bursa de la Bucuresti au
determinat o crestere a lichiditatii.

In Asia, bursele de valori au avut o luna buna.

La bursa de la Tokio, actiunile de valoare au performat in comparatie cu cele de crestere. De

asemenea, companiile cu capitalizare redusa au avut randamente mai mari decéat cele cu

capitalizare ridicata.

- Rezultatele financiare raportate peste asteptari si dinamica pozitivd a indicatorilor
economici au sustinut sentimentele pozitive ale investitorilor.

- Demisia prim-ministrului, la finalul lunii, nu a influentat piata, analistii asteptdnd o
continuare a politicilor economice din mandatul acestuia.

Bursa de la Shanghai si-a continuat trendul solid de crestere. Cresterea rapida a exporturilor si

rezultatele financiare raportate au sustinut trendul de crestere. Tensiunile cu SUA nu au

influentat sentimentele investitorilor.
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10YGV yield MTD YTD
America de Nord - piete dezvoltate
us 0,71% 18 bps -121 bps
Europa — piete dezvoltate
AT -0,23% 10 bps -26 bps
BE -0,15% 9 bps -25 bps
DE -0,41% 14 bps -22 bps
EK -0,28% 9 bps -13 bps
EL 1,14% 14 bps -32 bps
ES 0,38% 6 bps -9 bps
FR -0,11% 11 bps -23 bps
IE -0,06% 9 bps -18 bps
IT 1,04% 7 bps -39 bps
NL -0,29% 12 bps -24 bps
PT 0,40% 8 bps -5 bps
SE 0,03% 13 bps -12 bps
UK 0,34% 26 bps -48 bps
Europa — piete emergente si de frontiera
BG 0,40% -5 bps 0 bps
Ccz 1.11% 29 bps -52 bps
HU 2,37% 22 bps 29 bps
PL 1,39% 11 bps -74 bps
RO 3,90% -5 bps -59 bps
Asia — piete dezvoltate
JP 0,05% 4 bps 8 bps
Asia — piete emergente

CN 3,05% 8 bps -12 bps
KR 1.51% 22 bps -16 bps

Spread-urile randamentelor din zona euro vs.
Germania
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In SUA, randamentul obligatiunilor la 10 ani a crescut cu circa 18 puncte de baza, cea mai
mare crestere lunara din ianuarie 2018.

Tendinta de crestere a fost constantad pe tot parcursul lunii si poate reprezenta semnalul de
revenire a economiei SUA.

Anuntul FED privind modificarea obiectivelor a intarit perceptia investitorilor privind
persistenta politicii monetare acomodative pentru o perioada indelungata.

In august, banca centrald a achizitionat titluri emise de Trezoreria SUA in valoare de
aproximativ 65 de miliarde de dolari, in scadere cu circa 47%, fata de luna precedenta.

Magnitudinea cresterii randamentelor obligatiunilor suverane in tarile dezvoltate din Europa
a fost similara.

In zona euro, randamentul Germaniei a crescut cu 14 puncte de bazd, in timp ce
randamentele ltaliei si Spaniei cu 6 si, respectiv, 7 puncte de bazad. Aceastd tendintd a
determinat o reducere a spread-urile tarilor de la periferie fata de Germania.

Interventiile ECB pe piata secundaré a obligatiunilor suverane au indicat o normalizare.

- ECB a cumparat titluri emise de sectorul public in valoare de circa 59 miliarde de euro, in
cadrul programului de achizitii urgente in pandemie, cu 26 de miliarde mai putin decét in
iulie, si de 15 miliarde de euro in cadrul programului de achizitii de titluri emise de sectorul
public, cu 1 miliard mai putin decét in iulie.

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

trendul de crestere, cu un ritm mai accentuat pentru Marea Britanie.

Evolutia riscului suveran in centrul si estul Europei s-a aliniat tendintelor de crestere
manifestate la nivel global. Unele banci centrale din regiune au continuat sa fie active pe
pietele secundare, iar altele au renuntat, cel putin temporar, la achizitiile de titluri.

Finalul lunii august a fost marcat de o crestere a randamentelor in Cehia. O influenta
semnificativd asupra costurilor de finantare pe termen lung au exercitat-o declaratiile
oficialilor bancii centrale, potrivit cdrora nu sunt necesare si nu se vor desfasura operatiuni de
relaxare cantitativa in viitorul apropiat.

in Polonia, randamentul pe termen lung a inregistrat o crestere lentd, dar continud pe
parcursul lunii, consecinta a amanarii achizitiilor de obligatiuni pentru luna septembrie.

O tendintd usoarad de amplificare a riscului suveran s-a manifestat si in Ungaria, temperata,
nsd, de operatiunile bancii centrale pe pietele financiare.

n Romania, intensificarea achizitiilor de obligatiuni guvernamentale a determinat o reducere
usoara a randamentului la inceputul lunii august. Perspectiva diminuarii rezervelor minime
obligatorii a contribuit, de asemenea, la imbunatatirea temporara a sentimentului
investitorilor. Totusi, tendintele de pe pietele internationale, precum si emisiunile care au
continuat intr-un ritm alert, au inversat rapid tendinta de apreciere a titlurilor pe termen lung.

- Tn iulie, Romania a lansat pe piata primara opt emisiuni in lei si una in euro. in total, au fost
atrase finantari in valoare de circa 4,97 miliarde de lei, cu 7,32% mai mult decét in iulie si cu
29,05% mai mult decat in august 2019.

- In plus, Roménia a atras 1,22 miliarde lei si 168,4 milioane euro, prin oferta primara de
vanzare de titluri de stat FIDELIS, care s-a derulat in perioada 15 iulie - 7 august.

- Banca Nationala a Roméniei a achizitionat titluri de stat in valoare de 504,3 milioane lei in
august, comparativ cu 748,5 milioane de lei in iulie.

Riscul suveran a urmat un trend ascendent si pe cele mai importante piete asiatice.

n Japonia, randamentul titlurilor de stat pe termen lung s-a tranzactionat in limite inguste, in
tinta asumata de banca centrala.

China a continuat s& atragd sume mari de pe pietele de capital, determinand cresterea
costurilor de finantare pe termen lung. Randamentul la zece ani a depasit 3%.

Majorarea datoriei publice, ajustarea masiva in minus a prognozelor privind produsul intern
brut pentru anul in curs, precum si spatiul foarte redus de manevra privind rata de politica
monetara au alimentat pesimismul investitorilor in Coreea de Sud.
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referinta MTD YTD
America de Nord
us 125% 0.60 % 67.81%
Europa
DK -0,60% -0.01 % 4.79 %
EA 0,00% 1.54 % 38.48 %
SE 0,00% 2.66 % 41.14 %
UK 0,10% 3.92% 48.80 %
Ccz 0,25% 0.45 % 3.57%
HU 0,60% 5.20% 30.32%
PL 0,10% 0.48 % 26.76 %
RO 1,50% -0.46 % 16.60 %
Asia
JP -0,10% 2.56 % 1917 %
CN 3,85% 1.99 % -1.64 %
KR 0,50% 1.47 % 9.15%
ool R
America de Nord
us 0,25% -2 bps -166 bps
Europa
DK -0,21% -2 bps 19 bps
EA -0,48% -4 bps -9 bps
SE 0,01% -1 bps -5 bps
UK 0,07% -3 bps -72 bps
Ccz 0,34% 0 bps -184 bps
HU 0,61% -6 bps 46 bps
PL 0,23% -2 bps -147 bps
RO 2,03% -13 bps -109 bps
Asia
JP -0,05% 0 bps 1 bps
CN 2,61% 28 bps -42 bps
KR 0,58% -6 bps -93 bps
Curs de schimb MTD YTD
America de Nord
us 1,1940 0,78% 6,28%
Europa
EUR/DKK 7,4439 -0,01% -0,37%
EUR/GBP 0,8960 -0,50% 5,32%
EUR/SEK 10,2888 0,05% -1,51%
EUR/CZK 26,208 0,13% 3,15%
EUR/HUF 354,54 2,78% 7,26%
EUR/PLN 4,3971 -0,14% 3,30%
EUR/RON 4,8398 0,17% 1,19%
Asia
EUR/JPY 126,47 1,74% 3,71%
EUR/CNY 8,1711 -1,12% 4,48%
EUR/KRW 1415,76 0,44% 9.22%
A C
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= EUR/USD = EUR/JPY EUR/CZK
EUR/HUF EUR/PLN = EUR/RON
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BANCI CENTRALE

Luna august a fost o luna linistita pentru bancile centrale. Din motive diferite, interesul
privind evolutia inflatiei a revenit in atentia FED si ECB.

FED a revizuit obiectivele pe termen lung si strategia de politicd monetara.

In 27 august, FED a revizuit obiectivele pe termen lung si strategia de politici monetar3,
devenind prima banca centrala care a stabilit o tinta flexibila a inflatiei. Noul cadru va permite
inflatiei sa depdseasca moderat tinta de 2% pentru o perioadd de timp, pentru a sprijini piata
muncii si cresterea economica.

De asemenea, FED si-a modificat abordarea fata de nivelul de ocupare, mentionand ca o piata
a muncii robustad este beneficd in conditiile actuale, in special pentru comunitatile cu venituri
mici si medii. FED a decis ca nu va mai lua masuri de politicd monetara in cazul cresterii
nivelului de ocupare, pana cand nu vor exista presiuni inflationiste clare.

ECB se axeaza pe diminuarea socului negativ al pandemiei asupra evolutiei inflatiei.

La inceputul lunii, economistul sef al ECB a declarat cd evolutia inflatiei va fi determinantul
cheie al volumului programului achizitiilor urgente de active in pandemie.

ECB a incheiat acorduri repo de furnizare de lichiditati in euro cu Banca Nationala a Republicii
Macedonia de Nord si Banca Centrald a Republicii San Marino in valoare de 400 de milioane
de euro si, respectiv, de 100 de milioane de euro.

La sfarsitul lunii, ECB a extins termenul acordurilor privind furnizarea de lichiditati in euro,
incheiate anterior cu bancile centrale din Croatia si Roméania, pand in iunie 2021. Prin
intermediul acestora, Banca Nationald a Croatiei poate imprumuta péana la 2 miliarde de euro,
iar BNR poate imprumuta pana la 4,5 miliarde de euro de la ECB.

In 27 august, ECB a declarat c3 este dispusa s& isi adapteze toate instrumentele politicii
monetare pentru a contracara, in prima faza, socul negativ al pandemiei asupra evolutiei
inflatiei, si a calibra, in a doua faz3, pozitia politicii monetare post-pandemice pentru a atinge
tinta inflatiei pe termen mediu.

Cu exceptia Romaniei, bancile centrale din centrul si estul Europei nu au modificat dobanda
de politicad monetara.

Banca Nationald a Cehiei luat decizia de a mentine neschimbatd dobanda de politica
monetara si directia politicii monetare in luna august.

Tn cadrul sedintei din 25 august, Banca Nationald a Ungariei a mentinut neschimbati dobanda
de politica monetara si a anuntat c& va creste suma achizitiilor sdptdmanale de titluri de stat,
pentru a extinde structura scadentei datoriei publice. De asemenea, s-a angajat sa ofere n
continuare sprijin direct pentru investitii, prin intermediul schemelor sale de finantarea a IMM-
urilor.

Banca Nationald a Roméniei a redus dobanda de politicd monetard cu 25 puncte de baza,
pana la nivelul de 1,50% si s-a angajat sa furnizeze in continuare lichiditati prin intermediul
tranzactiilor repo si s& cumpere titluri de stat de pe piata secundara. In august, media zilnica a
stocului operatiunilor repo a fost de 4,03 miliarde de lei, in scadere fatd de 4,62 miliarde lei in
julie.

- M3 ainregistrat o crestere de 14,3% fata de august 2019 si de 1,5%, in comparatie cu luna
anterioara.

- Dinamica creditului neguvernamental a accelerat cu 3,7%, in raport cu august 2019, si cu
0,9% fata de iulie 2020.

- Creditul guvernamental s-a majorat cu 29,7%, fatd de aceeasi perioada din anul precedent,
sicu 1,9%, fata de luna anterioara.

- Depozitele rezidentilor au crescut cu 14% in comparatie cu august 2019 si cu 1,6% in raport
cu luna anterioara.

Bancile centrale din Asia nu au luat decizii de modificare a politicii monetare.

La inceputul lunii, BOJ a reiterat disponibilitatea de a creste stimulentul monetar fara ezitare,
dacé este necesar pentru a combate impactul pandemiei asupra economiei. De asemenea,
BOJ a creat o echipa dedicata pentru a-si intensifica activitatea privind emiterea de monede
digitale, avertizand ca eforturile Chinei in aceastd directie ar putea ameninta securitatea tarii.

Banca Coreei de Sud si-a mentinut neschimbatd dobanda de politicd monetara in sedinta din
august, reducand prognoza de crestere economica in 2020.

Pe piata valutar3, euro si-a continuat trendul de apreciere fata de dolar, insa intr-un ritm lunar
mai lent, i.e. 0,78%, in comparatie cu luna precedentsd. De asemenea, euro s-a apreciat in
raport cu forintul maghiar, cu yenul japonez si wonul coreean. in schimb, euro s-a depreciat
fata de lira sterlina, zlotul polonez si yuanul chinez. Cursul leului roméanesc a pastrat tendinta
de stabilitate din lunile anterioare.



Evolutia pietelor financiare Editia August 2020

Note: MTD si YTD abreviazd randamentul lunar si, respectiv, anual, la 31 august; 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 Pixabay, fiind liberd pentru uz comercial.
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