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ACTIUNILOR SUVERANE CENTRALE

Noiembrie a fost o luna Evolutiile pe piata Principalele banci centrale
istorica pentru piata obligatiunilor suverane au nu au adoptat decizii de
actiunilor, o noua luna de indicat normalizarea modificare a conditiilor
neuitat pentru 2020. conditiilor. monetare.
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Evolutia pietelor financiare

Indici MTD YTD
America de Nord - piete dezvoltate
S&P 500 10,75% 12,10%
DJIA 11,84% 3,86%
Europa - piete dezvoltate
AEX 16,25% 6,66%
ATX 27,27% -14,64%
BEL 20 23,40% -1,36%
CAC 40 23,02% -1,77%
DAX 17,79% 6,87%
FTSE 100 15,65% -16,53%
FTSE MIB 25,92% -0,02%
IBEX 35 28,20% -10,00%
ISEQ 14,47% 6,43%
OMXS30 15,67% 18,01%
OMXC20 8,69% 32,24%
PSI20 19,54% -6,03%
Europa — piete emergente si de frontiers
ATG 32,52% -14,46%
BET 11,81% -2,38%
BUX 25,73% -17.27%
PX 21,76% -10,69%
SOFIX 1,29% -20,65%
WIG 25,70% -7,88%
Asia — piete dezvoltate
N225E 15,45% 16,66%
Asia — piete emergente
CSI300 7,50% 28,19%
KS11 17,10% 22,98%
30-0ct-20 6-Nov-20 13-Nov-20 20-Nov-20 27-Nov-20
— S&P 500 STOXX 600 NIKKEI 225 = BET
Indici MTD YTD
Cele mai performante actiuni de la BVB
EBS 44,79% -21,18%
M 27,44% 51,15%
BRD 19,94% -11,80%
TV 19,01% -11,28%
SFG 18,27% -22,73%
Cele mai slabe actiuni de la BVB
SIFS 0,69% -30,76%
SIF3 0,30% -13,58%
CMP -0,66% -33,23%
DIGI -1,19% 1,74%
BVB -41,17% -45,85%
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PIATA ACTIUNILOR

Noiembrie a fost o luna istoricd pentru piata actiunilor, o noua luna de neuitat pentru
2020.

Randamentele lunare ale S&P 500 si DJIA au fost de 10,75% si, respectiv, 11,84%.
Randamentele anuale au trecut in teritoriu pozitiv. Indicele DJIA a avut cel mai bun
randament lunar din 1987.

Anunturile pozitive privind rezultatele testelor clinice pentru vaccinurile Pfizer & BioNTech,
Moderna si AstraZeneca, venite consecutiv, in trei zile de luni, au fost principalul factor de
influenta a sentimentelor investitorilor.

De asemenea, rezultatul clar al alegerilor prezidentiale, precum si raportarile financiare peste
asteptari pentru trimestrul trei au sustinut evolutia pozitiva a pietei. Cresterea numarului de
infectii cu noul coronavirus a fost ignorata de investitori.

Companiile din sectorul energetic si financiar au avut cele mai mari randamente lunare, i.e.
28% si, respectiv, 16,9%. Cu toate acestea, randamentele lunare ale celor doud sectoare
raméan negative. Actiunile de valoare au performat, in comparatie cu cele de crestere.

Datele economice au fost pozitive, majoritatea indicatorilor semnaldnd normalizarea
economica. Cererile pentru ajutor de somaj au scazut, veniturile gospodariilor si consumul au
crescut, inflatia a rdmas scazutd, piata imobiliard a continuat evolutia pozitiva, iar politica
monetard a ramas acomodativa.

Compannle din S&P 500 au finalizat raportarile financiare pentru trimestrul trei.
84% au raportat un profit pe actiune mai mare decét estimarile.

- Declinul anual al profitului companiilor din S&P 500 a fost de numai 6,3%, comparativ cu
prognoza de 21,1%, de la finalul trimestrului trei. Din cele 63 de sectoare din cadrul S&P
500, 36 au raportat o crestere anuald a profitului.

- Pentru trimestrul patru, estimarile indicd o scaderea anuald a profitului companiilor de
10,6%.

Pietele dezvoltate din Europa au avut cele mai mari randamente lunare din 2020. in aceste
conditii, pentru unele piete randamentele anuale au devenit pozitive.

Tn zona euro, Madrid, Viena si Roma au avut randamente lunare de peste 25%. Totusi, Viena si

Madrid réméan pietele cu cele mai mici performante anuale din zona euro.

- in prima parte a lunii, victoria lui Joe Biden si, implicit, detensionarea relatiei cu SUA au
sustinut evolutia pietei. In ultimele doud decade ale lunii, anunturile privind succesul
vaccinurilor au declansat raliul pietelor.

- Cresterea numarului de infectii cu noul coronavirus, restrictile impuse in majoritatea
statelor membre, lipsa unui acord comercial cu Marea Britanie au influentat minor pietele.
Totusi, la finalul lunii, datele dezamagitoare privind indicii PMI au determinat o ajustare a
pietei.

- Actiunile expuse ciclului economic au performant. Similar SUA, sectorul energetic si
financiar au avut cele mai mari randamente lunare.

La Londra, tendintele au fost similare majoritatii pietelor dezvoltate.

Bursa de la Copenhaga a avut cel mai mic randament lunar din pietele dezvoltate din Europa.
Cu toate acestea, randamentul anual de 32,24% ramaéne stelar.

Randamentele pozitive au caracterizat si pietele din centrul si estul Europei. Totusi,
disparitati pot fi observate pentru bursele analizate. Budapesta, Varsovia si Praga au avut
randamente de peste 20%.

La Bucuresti, companiile cu cel mai ridicat randament lunar au fost Erste, Medlife, BRD, Banca
Transilvania si Sphera, iar companiile cu cele mai slabe performante au fost SIF5, SIF3, Compa,
Digi si Bursa de Valori Bucuresti.

- Valoarea tranzactiilor a fost de circa 217 de milioane de euro, in crestere cu 28% fatd de
octombrie 2020 si cu 35% fatd de noiembrie 2019. Tranzactiile cu actiunile Banca
Transilvania, Teraplast si Romgaz au avut o pondere de circa 44% in total.

= Ministerul Finantelor Publice a lansat la BVB trei noi emisiuni de titluri de stat pentru
populatie, atat in lei, cat si in euro, cu scadenta de 1 si 3 ani pentru titlurile Tn lei, si cu
scadentd de 5 ani, pentru cele in euro.

in Asia, pietele de la Seul si Tokio au avut randamente lunare de 17,10% si, respectiv,
15,45%. Cele trei burse asiatice analizate au avut randamente anuale solide.

Bursa de la Tokio a fost influentata pozitiv de rezultatele testelor clinice ale vaccinurilor. In
plus, datele economice au relevat o revenire a exporturilor la valorile anterioare pandemiei.

In raport cu alte piete, Shanghai a avut un randament mediu. Aceasta evolutie are o explicatie
in randamentul anual ridicat. Rezultatul alegerilor din SUA a influentat pozitiv asteptarile
investitorilor, in speranta normalizarii relatiilor dintre China si SUA.
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10YGV yield MTD YTD
America de Nord - piete dezvoltate
0,84% -3 bps -107 bps
Europa — piete dezvoltate
-0,43% 2 bps -45 bps
-0,39% 1 bps -49 bps
-0,59% 5 bps -40 bps
-0,46% 2 bps -31 bps
0,64% -30 bps -81 bps
0,06% -8 bps -41 bps
-0,34% 1 bps -47 bps
-0,28% -1 bps -40 bps
0,56% -15 bps -87 bps
-0,50% 2 bps -44 bps
0,02% -10 bps -43 bps
-0,10% 5 bps -25 bps
0,30% 8 bps -53 bps
Europa — piete emergente si de frontiera
0,40% 0 bps 0 bps
1,26% 27 bps -38 bps
2,26% -7 bps 18 bps
1,24% 5 bps -90 bps
3,40% -16 bps -109 bps
Asia — piete dezvoltate
0,04% -1 bps 6 bps
Asia — piete emergente
3,28% 9 bps 11 bps
1,66% 12 bps -1 bps

Spread-urile randamentelor din zona euro vs.

Germania
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in SUA, in pofida cresterii accentuate a actiunilor, obligatiunile suverane au continuat sa
beneficieze de o cerere ridicat, fapt ce a condus la reducerea randamentului.

Tn dinamica lunara, evolutia a fost caracterizatd de un grad mediu de volatilitate. Randamentul
a crescut dupd alegerile prezidentiale si dupa anuntul Pfizer & BioNTech. Insa, in ultima
jumatate a lunii, randamentul a avut un trend descendent.

Tn noiembrie, FED a achizitionat titluri emise de trezorerie in valoare de aproximativ 57 de
miliarde de dolari, in scadere cu circa 30%, fata de luna precedentd. Acesta a fost cel mai
redus nivel din 2020, fiind inca un semn de normalizare a politicii monetare.

Perspectivele economice, planul anuntat de stimulare economica, precum si tendintele de
normalizare creeaza asteptari de crestere a randamentului in lunile urmatoare.

In pietele dezvoltate din Europa, exceptand tarile de la periferia zonei euro, randamentul
obligatiunilor suverane a crescut usor.

In zona euro, disparitatile de randament dintre nucleul dur si periferie s-au redus.
Randamentul Germaniei a crescut cu 5 puncte de bazd, in timp ce randamentul Greciei a
scazut considerabil, cu 30 de puncte de baza.

Randamentele Spaniei si Portugaliei se apropie de zero, in timp ce ltalia si Grecia se apropie
de pragul de 0,50%. Aceste tendinte indicd un pas spre integrarea dobéanzilor.

ECB a crescut minor achizitiile de titluri publice. A cumparat titluri de 71 de miliarde de euro,
in cadrul programului de achizitii urgente in pandemie, cu 9 miliarde mai mult decat in
octombrie, si de 21 miliarde de euro in cadrul programului de achizitii de titluri emise de
sectorul public, cu 2 miliarde mai mult, fata de luna anterioara.

Dinamica randamentelor pe termen lung a fost temperata, fara episoade accentuate de
volatilitate in tarile din centrul si estul Europei.

Cehia a finregistrat o evolutie mai putin favorabild a randamentului la zece ani. Anumite
initiative legislative de sprijinire a economiei in contextul crizei pandemice au alimentat
incertitudinile cu privire la evolutia soldului bugetar. Mai exact, perspectiva de reducere a
impozitului pe profit a starnit ingrijorarea investitorilor.

In Polonia, operatiunile de relaxare cantitativa ale bancii centrale au continuat, insa acestea au
fost sub asteptarile pietei. Perspectiva unei implicari diminuate a bancii centrale pe piata
primard, in perioada urmatoare, a determinat cresterea randamentului de la mijlocul lunii.

In Ungaria, interventiile bancii centrale au sustinut lichiditatea. Randamentul s-a redus usor la
inceputul lunii, stabilizdndu-se la finalul lunii.

n Romania, operatiunile de finantare au fost diverse si de succes.

- Romania a lansat pe piata primara internd 10 emisiuni. in total, au fost atrase finantari in
valoare de 7,32 de miliarde de lei, cu circa 48% mai putin decét in octombrie si cu 12,7%
mai putin decét in noiembrie 2019.

- De asemenea, Romania a atras 2,5 miliarde de euro de pe pietele externe, prin doua
emisiuni de euroobligatiuni cu scadenta la 10 si 20 de ani, la randamente de 1,46% si,
respectiv, 2,62%.

- In plus, Romania a atras 2,7 miliarde de lei, prin oferta primara de véanzare de titluri de stat
pentru populatie FIDELIS, care s-a derulat in noiembrie.

- Pentru a treia lunad consecutiv, Banca Nationald a Romaéniei nu a intervenit pe piata
secundara a titlurilor de stat.

Pe pietele asiatice, randamentele au urmat, in general, o tendintad ascendenta.

Japonia a fnregistrat variatii minore de randament. Datele macroeconomice au stimulat
increderea pietelor, in ciuda noilor presiuni generate de criza pandemica.

In China, randamentul pe termen lung a crescut usor, ceea ce face ca obligatiunile chineze sa
fie atractive pentru investitori. China a efectuat o emisiune de titluri in valoare de 4 miliarde de
euro, indicadnd o deschidere catre atragerea de capital strain.

In Coreea de Sud, randamentul obligatiunilor a avut o tendintd generald de crestere.
Majoritatea indicatorilor macroeconomici si-au reluat ritmul pozitiv.
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Rata dobanzii de

referinta

Active bénci centrale

MTD YTD

America de Nord

us 0.125%
Europa
DK -0,60%
EA 0,00%
SE 0,00%
UK 0,10%
Ccz 0,25%
HU 0,60%
PL 0,10%
RO 1,50%
Asia
JP -0,10%
CN 3,85%
KR 0,50%

Rata dobanzii
interbancare

0,98% 73,24%

3,31% 8,99%
2,17% 48,44%
1,41% 51,79%
1,37% 52,99%

-2,99% 4,87%

7,14% 54,12%

-3,77% 31,72%
-1,43% 7,46%

1,01% 23,08%
2,74% 2,93%
1,84% 10,35%

MTD YTD

America de Nord

us 0,22% 0 bps -169 bps
Europa
DK -0,23% -1 bps 17 bps
EA -0,52% -1 bps -13 bps
SE -0,09% -2 bps -15 bps
UK 0,05% 0 bps -74 bps
Ccz 0,35% 0 bps -183 bps
HU 0,76% -1 bps 61 bps
PL 0,22% 0 bps -148 bps
RO 2,04% -8 bps -108 bps
Asia
JP -0,10% 0 bps -4 bps
CN 3,12% 29 bps 9 bps
KR 0,65% -1 bps -86 bps
Curs de schimb MTD YTD

America de Nord

EUR/USD 1,1980 2,41% 6,64%
Europa
EUR/DKK 7,4412 -0,07% -0,41%
EUR/GBP 0,8984 -0,40% 5,60%
EUR/SEK 10,1778 -1,81% -2,57%
EUR/CZK 26,192 -3,89% 3,09%
EUR/HUF 359,59 -2,14% 8,79%
EUR/PLN 4,4710 -3.27% 5,03%
EUR/RON 4,8732 0,01% 1,89%
Asia
EUR/JPY 124,79 1,99% 2,34%
EUR/CNY 7,8798 0,82% 0,76%
EUR/KRW 1326,08 0,14% 2,30%
30-0ct-20 6-Nov-20 13-Nov-20 20-Nov-20 27-Nov-20
= EUR/USD = EUR/IPY EUR/CZK
EUR/HUF EUR/PLN — EUR/RON
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BANCI CENTRALE

Principalele banci centrale nu au adoptat decizii de modificare a conditiilor monetare.

FED a decis sa continue achizitiile de obligatiuni in ritmul actual si sa extinda termenul
programelor de creditare in pandemie.

Tn cadrul sedintei din 5 noiembrie, FED a decis s3 mentina ratele dobanzilor neschimbate si s&
continue achizitiile de obligatiuni in ritmul actual. De asemenea, FOMC s-a angajat sa
adapteze directia politicii monetare, in lunile urmatoare, in functie de riscurile care ar putea
Tmpiedica realizarea obiectivelor sale.

La sfarsitul lunii, FED a decis s3 extindd pana in martie 2021 termenul unor programe de
creditare de urgentd in pandemie, care urmau sa fie incheiate in decembrie 2020, i.e.
Commercial Paper Funding Facility, Money Market Mutual Fund Liquidity Facility, Primary
Dealer Credit Facility si Paycheck Protection Program Liquidity Facility.

ECB a mentinut neschimbata directia politicii monetare, in timp ce BOE si Banca Nationala a
Suediei au luat decizia de a spori achizitiile de active.

Potrivit Raportului ECB privind stabilitatea financiard, cresterea nivelului de indatorare a
companiilor si statelor din zona euro implica riscuri pe termen mediu pentru stabilitatea
sistemului bancar, intrucat acestea sunt expuse riscului indus de pandemie.

In sedinta din noiembrie, BOE a mentinut neschimbata rata dobanzii si ritmul actual al
achizitiilor de obligatiuni guvernamentale, insd a majorat volumul tinta al achizitiilor cu 150 de
miliarde de lire sterline, pana la o valoare totala de 875 de miliarde.

Banca Nationala a Suediei a decis extinderea volumului tinta si termenului programului de
achizitii de active cu 200 de miliarde de coroane suedeze, pana in 31 decembrie 2021. Intr-un
exercitiu de transparentd, a publicat lista companiilor de la care poate cumpara obligatiuni
corporative, achizitii pe care le-a demarat in septembrie.

Bancile centrale din Danemarca, Norvegia si Suedia au incheiat un nou acord cu privire la
facilitatile de swap valutar, pentru a fi pregatite pentru situatii de criza si a promova stabilitatea
financiara in regiune.

Bancile centrale din centrul si estul Europei au mentinut conditiile monetare.

Banca Nationala a Cehiei a luat decizia de a mentine neschimbata directia politicii monetare,
optand pentru o abordare expectativa.

Banca Nationala a Poloniei a mentinut dobanda de politicd monetara la nivelul actual si a
reiterat faptul c& va continua programul de relaxare cantitativa.

Banca Nationald a Ungariei a decis adoptarea unei abordari flexibile cu privire la valoarea
achizitiilor sdptamanale de active si a dublat amploarea programului de achizitii, pana la 2000
de miliarde de forinti.

Banca Nationald a Romaéniei a luat decizia de a mentine neschimbata dobéanda de politica

monetard, insa a redus rata RMO pentru pasivele in valuta ale institutiilor de credit cu 100 de

puncte de baz, la 5%. In noiembrie, media zilnica a stocului operatiunilor repo a fost de

2.605 de milioane de lei, in crestere fatd de media din octombrie, de 1.180 de milioane de

lei.

- M3 ainregistrat o crestere de 15,9%, fatd de noiembrie 2019 si de 1,7%, in comparatie cu
luna anterioara.

- Creditul neguvernamental a crescut cu 4,6%, in raport cu octombrie 2019, si cu 0,7% fata
de octombrie 2020.

- Creditul guvernamental s-a majorat cu 26,1%, fata de aceeasi perioada din anul precedent,
si cu 2,2%, fatd de luna anterioara.

- Depozitele rezidentilor au crescut cu 15,0% in comparatie cu octombrie 2019 si cu 1,5% in
raport cu luna octombrie.

Bancile centrale din Asia nu au modificat directia politicii monetare.

Banca Populara a Chinei a efectuat cea mai mare injectie de lichiditate in sistemul bancar din
2016 péna in prezent, in valoare de 800 de miliarde de yuani, prin intermediul facilitatii de
creditare pe termen mediu. Decizia a fost luatd pentru a calma turbulentele pe piete,
survenite in urma declararii incapacitatii de platd a datoriilor de catre cateva companii
publice.

In contextul ritmului modest al redresérii economice si al presiunilor inflationiste slabe, Banca
Coreei de Sud a decis, in sedinta din noiembrie, cd va mentine directia acomodativa a politicii
monetare.

Piata valutara a fost marcata de aprecierea cursului euro fata de dolar si principalele monede
din Asia. Totodats, cursul de schimb al euro s-a depreciat fatd de monedele din centrul si
estul Europei. Cursul leului romanesc a ramas tintit.



Evolutia pietelor financiare Editia Noiembrie 2020

Note: MTD si YTD abreviazad randamentul lunar si, respectiv, anual, la 30 noiembrie; 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 Unsplash, fiind liberad pentru uz comercial.

Acknowledgement: This work was supported by a grant of the Romanian Ministry of Education and Research,
CNCS - UEFISCDI, project number PN-[1I-P1-1.1-TE-2019-0415, within PNCDI II.

Newsletter 4



