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Evolutia pietelor financiare

Indici MTD YTD
America de Nord - piete dezvoltate
S&P 500 5,24% 11,32%
DJIA 2,71% 10,68%
Europa - piete dezvoltate
STOXX 600 4,33% 7.86%
AEX 3,60% 11,47%
ATX 4,66% 13,45%
BEL 20 5,49% 9,08%
CAC 40 5,89% 11,13%
DAX 3,34% 7,84%
FTSE 100 4,08% 9,00%
FTSE MIB 0,36% 6,14%
IBEX 35 5,28% 7,44%
ISEQ 2,59% 7,96%
OMXS30 4,22% 14,48%
OMXC20 8,31% 3,81%
PSI20 4,99% 1,46%
Europa — piete emergente si de frontiers
ATG 8,74% 11,66%
BET 4,58% 12,62%
BUX 0,38% 1,62%
PX 4,48% 6,16%
SOFIX 7,47% 15,03%
WIG 9,00% 4,68%
Asia — piete dezvoltate
N225E 0,04% -0,87%
Asia — piete emergente
CSI300 2,72% -0,89%
KS11 3,74% 6,65%
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Nota: liniile verticale marcheaza sedintele de politica

monetara.
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PIATA ACTIUNILOR

Raliul pe pietele actiunilor a continuat sustinut. Acum, intrebarea este cand se va incheia
ciclul si cine va declansa reversul.

in SUA, piata actiunilor si-a mentinut avantul. S&P 500 si DJIA au crescut, fatd de luna
precedents, cu 5,24% si, respectiv, 2,71% si cu peste 10%, fata de inceputul anului.

Trendul de crestere a fost sustinut in aprilie. Datele economice pozitive, angajamentele Fed
de mentinere a conditiilor acomodative, rezultatele financiare raportate, anuntul
Administratiei SUA privind doua initiative legislative de stimulare economica, in valoare de 4,1
trilioane de dolari, dar si succesul campaniei de vaccinare au sustinut sentimentele
investitorilor.

Actiunile din toate sectoarele economice au avut randamente pozitive. Actiunile companiilor
din sectorul imobiliar, comunicatiilor si bunurilor de consum au performat, in timp ce, actiunile
companiilor energetice au crescut cu numai 0,60%. Actiunile de crestere au avut randamente
mai ridicate, in comparatie cu cele de valoare.

Ocuparea fortei de munca a crescut mult peste estimari, cresterea economica pentru T1 a fost
de 6,4%, iar veniturile gospodariilor si cheltuielile de consum au crescut. Sectorul imobiliar
continua avantul, in conditiile in care vanzarile de case nou-construite au crescut cu 20%, fata
de luna precedenta. Singura incertitudine este legata de cresterea preturilor cu 0,6%, fata de
luna precedenta.

Tn aprilie, aproximativ 60% din companiile din S&P 500 au raportat rezultatele financiare

pentru T1. Acestea au fost mult peste asteptari, in conditiile in care 86% dintre companii au

raportat rezultate mai bune decét estimarile.

- Tn general, companiile au raportat un profit cu 22,8% mai mare decat estimarile, rata anuala
de crestere a profitului fiind de 45,8%.

- Tn privinta veniturilor, companiile au raportat venituri cu 3,7% mai mari decat estimarile, rata
anuald de crestere a veniturilor fiind de 9,1%.

- Veniturile agregate ale Alphabet, Amazon, Apple, Facebook si Microsoft au crescut cu 41%
inT1.

Pietele dezvoltate din Europa au avut o luna foarte buna.

Tn statele membre ale zonei euro, bursele de la Paris, Bruxelles si Madrid au performat, iar

Milano, Dublin si Frankfurt au avut cele mai scazute randamente.

- Accelerarea campaniei de vaccinare, relaxarea restrictiilor de mobilitate, angajamentul ECB
de a mentine conditile acomodative, dar si rezultatele financiare raportate au sustinut
sentimentele investitorilor.

- Actiunile companiilor din sectorul tehnologic si imobiliar au avut cele mai mari randamente,
iar actiunile companiilor din sectorul energetic au sub-performat.

- Datele ce au relevat contractarea economica a zonei euro, dar si o ratd a inflatiei de baza
minord, in contrast cu SUA, nu au influentat major pietele.

- Circa jumatate din companiile din STOXX 600 au raportat rezultatele financiare. Dintre
acestea, peste 70% au raportat profit si venituri peste asteptari. Rata anuald de crestere a
profitului si veniturilor a fost de 93% si, respectiv, 3,1% in T1 2021.

Bursa din Londra a avut un randament bun, datorat campaniei de vaccinare si indicatorilor
economici solizi. De exemplu, indicele PMI a depasit pragul de 60.

Pietele nordice au avut randamente semnificative. In randul pietelor dezvoltate, Copenhaga a
avut cel mai mare randament lunar, iar Stockholm cel mai mare randament anual.

in centrul si estul Europei, pietele au avut randamente pozitive. Varsovia si Sofia au
performat, iar Budapesta a crescut minor.

Bursa de la Bucuresti a crescut cu 4,58%, capitalizarea depdsind 120 de miliarde de lei. Alro,

MedLife, Sphera, Purcari si Nuclearelectrica au performat. SIF1, Electrica, Romgaz, Fondul

Proprietatea si Digi au avut cele mai slabe performante.

- Valoarea tranzactiilor a fost de circa 168 de milioane de euro, in scadere cu 19%, fata de
martie 2021, si in crestere cu 15%, in comparatie cu aprilie 2021.

in Asia, dinamica a fost mixta. Seul si Shanghai au performat, iar Tokio a stagnat.

Dinamica bursei de la Tokio a fost influentatd substantial, in ultima decada a lunii, de

reimpunerea unor restrictii de mobilitate.

- Datele economice confirma revenirea economica, iar deciziile bancii centrale au fost in
acord cu asteptarile pietei.

in China, rezultatele financiare pozitive, fluxurile de investitii, dar si datele economice au

sustinut sentimentul investitorilor. Relatia cu SUA, reglementarea companiilor din sectorul

tehnologic, dar si cresterea preturilor au avut un impact negativ.

Bursa de la Seul a avut un randament pozitiv mediu.
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10YGV yield MTD YTD
America de Nord - piete dezvoltate
us 1,63% -11 bps 71 bps
Europa — piete dezvoltate
AT 0,04% 9 bps 39 bps
BE 0,13% 23 bps 52 bps
DE -0,19% 8 bps 36 bps
DK 0,11% 8 bps 56 bps
EL 0,99% 12 bps 36 bps
ES 0,48% 12 bps 43 bps
FR 0,06% 10 bps 41 bps
IE 0,18% 10 bps 48 bps
IT 0,88% 19 bps 32 bps
NL -0,05% 9 bps 42 bps
PT 0,49% 25 bps 46 bps
SE 0,42% 0 bps 50 bps
UK 0,85% 1 bps 63 bps
Europa — piete emergente si de frontiera
BG 0,22% 0 bps -18 bps
cz 1,74% -14 bps 46 bps
HU 2,82% 4 bps 67 bps
PL 1,71% 14 bps 46 bps
RO 3,12% -12 bps 2 bps
Asia — piete dezvoltate
JP 0,10% -2 bps 7 bps
Asia — piete emergente
CN 3,18% -2 bps -3 bps
KR 2,13% 7 bps 41 bps

Spread-urile randamentelor din zona euro vs.
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Tn SUA, randamentul lunar a scizut cu 11 puncte de baza.

In contextul in care asteptarile firmelor privind randamentul la finalul anului sunt formate n
jurul unei valori mai mici de 1,5%, asteptarile inflationiste par a fi fost incorporate in
randamentul obligatiunilor.

Principala incertitudine este legatda de momentul in care Fed va reduce achizitiile lunare de
titluri de trezorerie.

Fed a achizitionat titluri emise de trezorerie in valoare de circa 72 de miliarde de USD, cea mai
scazuta valoare din februarie 2020, cu 26% mai putin, fatd de luna precedenta.

In tarile dezvoltate din Europa, randamentele suverane pe termen lung au crescut.

Tn zona euro, randamentele au crescut, cu diferente intre periferie si nucleul dur.

- Cele mai ridicate cresteri de randament au fost in Portugalia, Belgia, Italia, Spania si Grecia,
iar cele mai scazute, in Austria, Tarile de Jos si Germania.

- ECB raméane conservatoare, valorile achizitiilor de titluri aferente fiecarei tari, fiind corelate
cu ponderile acesteia in capitalul ECB.

ECB a crescut ritmul achizitiilor de titluri. A cumparat titluri de 80 de miliarde de euro, cu 7
miliarde mai mult decét in martie, in cadrul PEPP, si de 14 miliarde de euro, cu 1 miliard de
euro mai putin fatd de luna precedents, in cadrul programului de achizitii de titluri emise de
sectorul public.

In Marea Britanie si Suedia, randamentele obligatiunilor au stagnat, reflectdnd o ancorare a
anticipatiilor inflationiste.

In centrul si estul Europei, riscul suveran a avut tendinte mixte, dar moderate. Cresterile de
la finalul lunii sunt atribuite evolutiilor favorabile din punct de vedere economic.

Cehia a fnregistrat o scadere de randament, pe fondul unui climat financiar calm.
Randamentul s-a diminuat cu 14 puncte de baza, fata de luna precedenta.

Angajamentul Bancii Nationale a Poloniei privind achizitile de obligatiuni a determinat o
reducere de scurtd duratd a randamentului. Implicarea bancii centrale a fost perceputé drept
moderata, in contextul in care presiunile inflationiste au crescut.

In Ungaria, achizitiile bancii centrale au avut un ecou de scurtd duratd, randamentul revenind
la ritmul ascendent in ultima decada a lunii. Emisiunile s-au concentrat in special pe scadente
cu termen scurt, in detrimentul celor cu scadenta indepartata.

Tn Romania, in prima parte a lunii, evolutia randamentului a fost volatild, pe fondul tensiunilor
politice. Tensiunile s-au disipat catre finalul lunii, iar randamentul s-a redus, tendintd
determinatéd si de anuntul S&P de mbunatatire a perspectivei ratingului acordat datoriei
guvernamentale de la negativ la stabil.

- In aprilie, au fost lansate, cu succes, noud emisiuni de titluri pe piata primara interna. In
total, au fost atrase finantari in valoare de 4,9 miliarde de lei, cu 22% mai mult decét in
martie si cu 17% mai putin decéat in aprilie 2020.

- in plus, la inceputul lunii, Roméania a atras de pe pietele externe 3,5 miliarde de euro, in
prima emisiune de euro-obligatiuni din 2021, la un randament de 2,10%.

- Ministerul Finantelor a continuat, in aprilie, emisiuni de titluri de stat pentru populatie, in
cadrul TEZAUR.

- La patru luni, executia bugetului de stat s-a incheiat cu un deficit de 1,81% din PIB.

- Banca centrald a intervenit pe piata secundara si a achizitionat titluri de stat in valoare de
135 de milioane lei, cu 22 de miliarde mai mult decat in martie.

Pe pietele asiatice de obligatiuni suverane, volatilitatea a fost redusa.

n Japonia, randamentul la 10 ani a evoluat relativ constant, in conformitate cu obiectivul
declarat al Béncii Japoniei de a-l mentine cit mai apropiat de zero. In acest sens, Banca
Japoniei a realizat achizitii de obligatiuni guvernamentale fara limitd in aprilie, pentru a
gestiona dinamica randamentului.

In China, randamentul a fluctuat minor. Reformele interne si includerea obligatiunilor chineze
in indicii internationali de referintd au sporit lichiditatea, transparenta si increderea
investitorilor. Randamentul lunar a marcat o scaddere cu 2 puncte de baza.

In Coreea de Sud, randamentul a marcat o tendintd de crestere in ultima decadd a lunii.
Tendinta a fost sustinutd de interesul investitorilor, de imbunatatirea indicatorilor
macroeconomici, de diminuarea deficitului bugetar si de randamente mai ridicate in
comparatie cu alte tari cu ratinguri de credit similare.
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Rata dobanzii de

Active bénci centrale

referinta MTD YTD
America de Nord
us 0.125% 1,20% 5,67%
Europa
DK -0,50% -4,19% 0,47%
EA 0,00% 0,99% 8,43%
SE 0,00% -5,08% -0,80%
UK 0,10% 2,43% 5,89%
Ccz 0,25% -1,03% 1,61%
HU 0,60% -1,42% 1,84%
PL 0,10% -4,73% 3,13%
RO 1,25% 5,35% 0,87%
Asia
JP -0,10% 0,79% 2,51%
CN 3,85% -0,12% -1,38%
KR 0,50% -2,01% 1,72%
I?ata dobaénzii MTD YTD
interbancare
America de Nord
us 0,19% 0 bps -4 bps
Europa
DK -0,21% 0 bps 2 bps
EA -0,54% 0 bps -4 bps
SE -0,02% 0 bps 8 bps
UK 0,09% 1 bps 6 bps
Ccz 0,36% 0 bps 1 bps
HU 0,79% 2 bps 4 bps
PL 0,21% 0 bps 0 bps
RO 1,59% -9 bps -44 bps
Asia
JP -0,07% 1 bps 3 bps
CN 2,58% -5 bps -17 bps
KR 0,72% -3 bps -3 bps
Curs de schimb MTD YTD
America de Nord
EUR/USD 1,2082 3,04% -1,54%
Europa
EUR/DKK 7,4360 -0,02% -0,07%
EUR/GBP 0,8686 1,94% -3,38%
EUR/SEK 10,1640 -0,73% 1,29%
EUR/CZK 25,8830 -0,99% -1,37%
EUR/HUF  359,8600 -0,94% -1,11%
EUR/PLN 4,5635 -1,88% 0,08%
EUR/RON 4,9285 0,13% 1,24%
Asia
EUR/JPY 131,6200 1,32% 4,06%
EUR/CNY 7,8134 1,72% -2,61%
EUR/KRW  1346,240 1,67% 0,77%
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BANCI CENTRALE

Principalele banci centrale au anuntat mentinerea conditiilor monetare acomodative.

Fed a pastrat conditiile monetare si a transmis mesaje ce sustin relaxarea cantitativa.

in sedinta din aprilie, Fed a mentinut ratele dobanzilor neschimbate si a reiterat angajamentul
de a achizitiona obligatiuni, pdnad cand vor fi inregistrate progrese substantiale, pe termen
lung, privind ocuparea fortei de munca si inflatia.

Jerome Powell a mentionat, in conferinta de presa, ca economia SUA va cunoaste o inflatie
mai ridicata anul acesta, pe masura ce are loc redresarea economiei americane. Avand n
vedere aceste evolutii, Fed se angajeaza sa limiteze orice depasire substantiald sau de lunga
durata a tintei inflatiei.

ECB si banca centrala a Suediei vor continua achizitiile de active.

in aprilie, ECB a luat decizia de a mentine ratele de politicd monetard neschimbate si de a
continua achizitiile in cadrul programului PEPP, pana cel putin la sfarsitul lunii martie 2022, dar
si achizitiile in cadrul APP, atat timp cét va fi necesar.

Potrivit sondajului de creditare bancara in zona euro, standardele de creditare s-au inasprit
moderatin T1, iar cererea pentru credite a firmelor si gospodariilor a scazut.

Banca centrald a Suediei va continua achizitile de active pana la sfarsitul anului, in limita
plafonului de 700 de miliarde de coroane, mentindnd neschimbati rata dobanzii. In plus,
aceasta a testat proiectul pilot al coroanei digitale, dezvoltat pe baza tehnologiei blockchain.

Bancile centrale din centrul si estul Europei nu intentioneaza sa inaspreascd politica
monetara.

Banca Nationald a Poloniei a decis s& realizeze doud operatiuni de relaxare cantitativd n
aprilie, iar guvernatorul a reiterat cd dobanda de politicd monetard va réméne cel mai
probabil neschimbata pana la sfarsitul mandatului sau, i.e., padnain 2022.

Banca Nationald a Ungariei a mentinut dobéanzile de politicd monetard neschimbate, reiterand
faptul ca va continua programul de relaxare cantitativd atat timp cét va fi necesar, pentru
mentinerea unui nivel stabil al lichiditatii pe piata obligatiunilor. De asemenea, banca centrala
si-a triplat rezervele de aur, de la 31,5 tone la 94,5 tone, urmarind scopul acoperirii riscurilor
inflationiste.

Banca Nationald a Romaniei a atras depozite de la banci, pentru a doua oara in acest an,

media zilnica atingand nivelul de 1.154 de milioane de lei.

- M3 afinregistrat o crestere de 14,7%, in raport cu aprilie 2020, si de 0,9%, in comparatie cu
luna anterioara.

- Creditul neguvernamental a crescut cu 8,3%, fatd de aprilie 2020, si cu 1,0%, fatd de martie
2021.

- Creditul guvernamental s-a majorat cu 21,6%, fata de aceeasi perioada din anul precedent,
si a crescut cu 2,4%, fata de luna martie 2021.

- Depozitele rezidentilor au crescut cu 14,5%, in comparatie cu aprilie 2020, si cu 0,6%, in
raport cu luna anterioara.

Bancile centrale din Asia nu au modificat conditiile monetare.

BOJ nu a modificat conditile monetare in aprilie, mentionand ca nu va ezita sa ia masuri
suplimentare de relaxare, daca va fi necesar. De asemenea, a initiat primele teste privind
fezabilitatea tehnica a emiterii unei monede digitale proprii.

Banca Populard a Chinei a anuntat ca va dubla numarul de banci incluse in cadrul exercitiului
de testare la stres din 2021, pentru a identifica institutiile cu risc ridicat, zonele cu risc ridicat,
dar si riscurile de sistem. Aceasta intentioneaza sa extinda exercitiul prin includerea tuturor
bancilor, pana in 2023.

Banca Coreei de Sud a mentinut dobanda de politicd monetara neschimbata, in conditiile in
care nivelul inflatiei se afla sub tinta de 2%, iar cazurile de Covid-19 suntin crestere.

Piata valutard a fost marcatd de aprecierea substantiald a monedei euro, fata de dolar si
principalele monede din Asia. In schimb, euro s-a depreciat in comparatie cu majoritatea
monedelor din centrul si estul Europei, cu exceptia leului romanesc.
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Note: MTD si YTD abreviaza randamentul lunar si, respectiv, anual, la 30 aprilie; 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



