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August a readus randamente n general, pretul Principalele banci centrale
negative pe majoritatea obligatiunilor suverane a au mentinut si chiar au
pietelor. Sentimentul negativ scazut - randamentele au accentuat tonul de uliu.
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Indice MTD YTD
America — piete dezvoltate
TSX 60 -4,32% -12,78%
S&P 500 -4,24% -17,02%
America — piete emergente
BOVESPA 5,96% 12,30%
CLXIGPA 3,36% 27,40%
BMV IPC -5,70% -14,21%
Europa — piete dezvoltate
ATX -5,78% -33,32%
20 BEL -7,04% -26,40%
SMI -5,20% -21,21%
DAX -6,31% -28,23%
OMXC20 -8,30% -19,46%
IBEX 35 -4,83% -19,62%
CAC 40 -6,51% -24,25%
ISEQ 0,87% -26,90%
FTSE MIB -5,29% -29,98%
AEX -8,20% -24,57%
OSE ALL-SHARE -1,85% -2,61%
PSI20 -3,63% -4,77%
OMXS30 -10,09% -32,82%
FTSE 100 -6,26% -15,26%
Europa — piete emergente
SOFIX 0,39% -14,48%
PX -6,01% -25,88%
ATG -0,96% -15,19%
BUX -0,59% -32,57%
WIG -10,08% -37,56%
BET -3,17% -16,25%
MOEX 9,79% -20,00%
BIST 100 20,48% 24,99%
Asia-Pacific — piete dezvoltate
ASX 200 -1,50% -11,59%
HSI -0,99% -15,29%
N225E -3,15% -19.21%
Asia-Pacific — piete dezvoltate
CSI300 -4,26% -23,87%
KS11 -2,04% -26,38%
NIFTY 500 4,25% -3,48%
TWSE -0,66% -24,42%
Africa — piete emergente
JSE ALL SHARE -5,10% -14,70%

29-Jul-22 8Aug22  15Aug22  22-Aug22  29-Aug22
— S&P 500 STOXX 600 FTSE100 = NIKKEI 225
MTD YTD
Cele mai performante actiuni de la BVB
BVB 8,33% 17,25%
ALR 7,41% -19,44%
TTS 3,29% -9,96%
BRD 3,25% -24,63%
TLV 1,02% -13,52%
Cele mai slabe actiuni de la BVB
SNN -4,06% -4,57%
SFG -4,48% -14,67%
TRP -6,35% -40,04%
SNG -6,68% 14,62%
SNP -10,57% 2,64%
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PIATA ACTIUNILOR

August a readus randamente negative pe majoritatea pietelor. Sentimentul negativ a
fost alimentat de raspunsul monetar agresiv la inflatia ridicata si persistenta.

Tn SUA, S&P 500 si DJIA au scazut cu 4,24% si, respectiv, 4,06%.

Evolutia indicilor a fost marcata de datele privind inflatia si de semnalele bancii centrale.

- In general, indicii au stagnat in prima decad3 a lunii. Raportul pozitiv privind piata muncii a
condus la o usoara apreciere a S&P 500.

- Datele privind inflatia au aratat o incetinire a cresterii preturilor, in comparatie cu luna
precedentd, incetinire care a fost mai mare decét estimarile investitorilor.

- Inflatia sub asteptari a dus la o crestere a pretului actiunilor, investitorii sperdnd ca banca
centrald va tempera pasul de crestere a dobanzii de referinta.

- Tendinta a fost inversata de tonul de uliu al minutelor ultimei sedinte de politicd monetara
publicate in 17 august si de declaratia presedintelui Fed St. Louis, care a anuntat ca va vota
pentru o crestere cu 75 de puncte de bazé a dobanzii.

- Scédderea a fost accentuata de discursul puternic de uliu al presedintelui Fed la conferinta
din Jackson Hole.

Indicele actiunilor de valoare a scazut cu 3,0%, iar cel al actiunilor de crestere, cu 4,7%.
- Sectorul energetic si cel al utilitdtilor au crescut cu 2,8% si, respectiv, 0,5%. Sectorul
imobiliar, medical si tehnologic au scazut cu peste 5,0%.

Datele economice au fost, in general, mixte.

- Raportul privind piata muncii a aratat o crestere cu 578.000 a locurilor de muncé nou
create, mult peste asteptarile pietei. Rata somajului a coborat la 3,5%.

- Datele privind PIB au fost revizuite, indicand o scadere cu 0,6% in T2 din 2022, fatd de
datele din luna anterioara care aratau o decelerare a PIB cu 0,9%.

- Rata lunard a inflatiei a fost zero, iar rata anuald a ajuns la 8,5%, sub asteptarile pietei, fatd
de 9,1% in luna precedenta.

- Veniturile gospodariilor au crescut marginal cu 0,2%, iar consumul cu numai 0,1%.

- Vanzarile de case au scazut atat pe piata secundara, cét si pe cea primara.

- Indicele de incredere a consumatorilor a crescut la 103,2, fatd de la 95,3 in iulie.

Tn august, companiile au finalizat raportarea rezultatelor pentru T2 2022.
= 76% au raportat un profit pe actiune mai mare decét estimarile, iar 71% dintre companii au
raportat venituri mai mari decat estimarile.

in pietele dezvoltate din Europa, randamentele negative au dominat.

Tn zona euro, randamentul in dolari al Stoxx 600 a scizut cu 6,78%, iar in euro cu 5,3%.

- Dublin a crescut marginal, iar Frankfurt, Paris si Bruxelles au scdzut cu peste 6%. Sectorul
energetic a fost singurul cu randamente pozitive, in timp ce sectorul imobiliar, medical si IT
au subperformat.

- Cresterea preturilor in sectorul energetic, accelerarea inflatiei si semnalele ECB privind o
politicd monetara agresiva au afectat investitorii.

- Circa jumatate din companiile din Stoxx 600 au raportat rezultatele pentru T2. 59,9% au
raportat un profit peste estimari, iar 73% au raportat venituri peste asteptari.

- Rata inflatiei a ajuns la un nivel record de 9,1%, iar rata somajului a fost de 6,6%.

- PMI a scazut la nivelul de 49,2, de la 49,8 in iulie, indicdnd contractarea activitatii.

Londra a scazut cu 6,26%, pe fondul tensiunilor politice. Datele au indicat o contractare a PIB
n iunie, iar banca centrald a crescut dobéanda de referintd cu 50 de puncte de baza.

In pietele emergente din Europa, randamentele in dolari au fost mixte. Bucuresti, Praga si
Varsovia au scazut accentuat, iar Moscova si Istanbul au crescut.

Bucuresti a scdzut cu 3,17%. Bursa de Valori si Alro au performat, iar Romgaz si Petrom au

scazut. Actiunile BVB au fost incluse in indicele FTSE Global Micro Cap.

- Valoarea tranzactiilor a fost de circa 164 milioane de euro, in scadere cu 16%, fata de iulie
2022, si cu 15%, fatd de august 2021. Titlurile Fondul Proprietatea, Banca Transilvania si
Petrom au reprezentat peste 61% din volumul tranzactiilor.

Banca centrald a Turciei a surprins pozitiv cu o scadere de dobanda, in ciuda inflatiei de 80%.
Varsovia a scazut accentuat din cauza perspectivelor privind un deficit de carbune.

in Asia-Pacific, cu exceptia Mumbay, randamentele negative au dominat.

Bursa de la Tokio a crescut cu 1,04%, in moneda nationald. Randamentul pozitiv a fost sustinut

de rezultatele financiare peste asteptari raportate de companiile cotate.

- Deprecierea yenului creste competitivitatea si profitul exportatorilor, dar a costul mai ridicat
al importurilor a dus la cresterea marginala a inflatiei peste tinta BoJ.

- Primele estimari privind cresterea PIB au fost marginal sub asteptari.

in China, datele economice negative, tensiunile din piata imobiliara si politica zero Covid-19
au influentat negativ bursa. Tn acest context, banca central3 a redus dobanda, iar autoritatile
guvernamentale au anuntat un pachet de suport financiar.
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n SUA, randamentul obligatiunilor suverane a crescut cu 54 de puncte de bazi.

In comparatie cu randamentele suverane din alte tari dezvoltate, in SUA cresterea a fost mai
moderatd, datorita datelor ce au indicat o crestere a preturilor sub estimari.

La finalul lunii, discursul presedintelui Fed de la Jackson Hole a accentuat cresterea
randamentelor, mai accentuat pentru scadentele pe termen scurt.

In acest context, curba randamentelor a ramas negativd. Randamentul la obligatiunile cu
scadenta la doi ani a atins la finalul lunii cea mai mare valoare din 2007, de 3,50%.

n primele 10 luni ale anului fiscal, deficitul bugetar este de 726 de miliarde de dolari, fatd de
2.539 de miliarde de dolari in perioada similara a anului precedent.

Fed a continuat s&-si reduca portofoliul de titluri de trezorerie. In august, valoarea portofoliului
s-a redus cu circa 33 de miliarde de dolari, cu 19% mai mult decatin iulie.

n tarile dezvoltate din Europa, cresterile de randament au fost mai mari decat in SUA.
Inflatia mai ridicata a influentat aceasta tendinta.

Tn zona euro, cu exceptia Greciei, evolutia randamentelor pentru tarile din nucleul dur si de la

periferie a fost similara.

- Italia si Portugalia au crescut mai usor, in timp ce Germania, Austria si Grecia au crescut mai
accentuat.

- Aceste evolutii sunt explicate de noul mecanism lansat de ECB, menit s& reduca
fragmentarea costurilor de imprumut - Transmission Protection Instrument - TPI.

- Tn cadrul acestuia, ECB a inceput s reinvesteasca principalul aferent titlurilor ajunse la
scadentd in asa fel incat s3 diminueze spread-urile de randament: de exemplu, principalul
titlurilor Germaniei a fost reinvestit in achizitii noi de titluri ale Italiei.

- Tn cadrul programului de achizitii de titluri emise de sectorul public - PSPP -, ECB a crescut
achizitiile de titluri cu circa 0,9 miliarde de euro.

Tn Marea Britanie, randamentele au crescut cu 87 de puncte baza, din cauza incertitudinii
politice si inflatiei record.

Tn centrul si estul Europei, cu exceptia Romaniei, randamentele au crescut.

In Cehia, randamentul a crescut cu 66 de puncte de baza, in conditiile in care cresterea
preturilor la energie continua s& exercite presiuni asupra ratei inflatiei.

in Polonia, randamentul a crescut cu 61 de puncte de baza. Preturile la energie ridicate au
influentat tendinta de crestere.

n Ungaria, randamentul a crescut cu 66 de puncte de bazg, in contextul cresterii dobéanzii de

referintd, sterilizarii lichiditatii si incertitudinii privind fondurile UE.

Tn Romania, randamentul a scizut cu 36 puncte de bazd, ca urmare suprasubscrierii

semnificative a emisiunilor de obligatiuni.

- Pe piata intern3, au fost lansate 13 emisiuni de titluri. Au fost atrase finantari de 5,8 miliarde
de lei, cu 17% mai putin decét in iulie si cu 23% mai mult decét in august 2021.

- Emisiunea cu scadentd la 10 ani a avut un randament mediu de adjudecare de 7,68%.

- Ministerul Finantelor a continuat, si in august, emisiunile TEZAUR, cu maturitate de 1 an si
dobanda de 8,25%.

- in august, executia bugetului de stat s-a incheiat cu un deficit de 2,40% din PIB.

in Asia-Pacific, evolutia randamentelor a fost mixta. Australia, Japonia si Coreea au crescut,
iar China si India au scazut.

In Japonia, randamentul a crescut usor, in conditiile politicii monetare acomodative a BoJ.
Randamentul ramane in tinta asumata de banca centrala: 0,00 - 0,25%.

n China, in contextul contractarii economice, randamentul a scizut. Autoritatile au anuntat
masuri de stimulare a cererii, iar banca centrald a redus dobéanzile.

n Coreea de Sud, randamentul lunar a crescut semnificativ, cu 62 de puncte de baza.

Guvernul a anuntat cad intentioneaza sa rascumpere titluri pentru a limita cresterea

randamentelor.

- Coreea de Sud ar putea fi in curdnd inclusd in unul dintre indicii emblematici ai FTSE
Russell, care ar putea genera intréri semnificative de fonduri straine.
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Rata dobanzii de Rata anuala PIB:
referinta a inflatiei T2vs. T1
lulie lulie T2
America
BR 13,75% 8,73% 1,23%
CA 2,50% 7,01% 0,81%
CL 9,75% 14,09% -0,01%
MX 8,50% 8,70% 0,92%
us 2,50% 8,26% -0,14%
Europa
AT 0,50% 9,32% 1,88%
BE 0,50% 9,94% 0,19%
BG 0,00% 15,00% 0,78%
CH -0,25% 3,45% 0,27%
Ccz 7,00% 17,24% 0,45%
DE 0,50% 7,90% 0,14%
DK 0,00% 8,91% 0,86%
ES 0,50% 10,55% 1,46%
FR 0,50% 591% 0,54%
GR 0,50% 11,40% 1,23%
HU 11,75% 15,60% 1.11%
IE 0,50% 8,69% 1,78%
IT 0,50% 8,37% 1,13%
NL 0,50% 11,96% 2,56%
NO 1,75% 6,53% 0,71%
PL 6,50% 16,10% -2,12%
PT 0,50% 8,94% 0,13%
RO 5,50% 15,30% 2,08%
RU 8,00% 14,30% 0,57%
SE 0,75% 9,83% 0,90%
TR 13,00% 80,21% 2,07%
UK 1,75% 8,60% -0,08%
Asia-Pacific
AU 1,85% 6,10% 0,89%
CN 0,04% 2,50% -2,60%
IN 5,40% 5,85% -1,43%
JP -0,10% 3,00% 0,86%
KR 2,50% 571% 0,74%
Africa

ZA 5,50% 7,92% -0,74%
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BANCI CENTRALE

Principalele banci centrale au mentinut si chiar au accentuat tonul de uliu.

Fed a anuntat cd va mentine politica restrictiva, considerand lupta impotriva inflatiei ca fiind
pilonul de baza al redresarii economice.

Presedintele Fed a declarat cd banca centrala isi va reduce orientarile privind viitoarele actiuni
de politicd monetar3, deciziile urmand a fi luate sedinta cu sedinta.

De asemenea, acesta a mentionat ca o altd crestere mare a dobénzii ar putea fi potrivitd in
cadrul sedintei din septembrie, avand in vedere faptul c3 datele nu indicd o temperare a
activitatii economice.

La finalul lunii, presedintele Fed si-a reiterat angajamentul de a utiliza in fortd toate
instrumentele in lupta cu inflatia, care a atins aproape cel mai inalt nivel din ultimii 40 de ani,
chiar daca economia americana si populatia vor avea de suferit.

Pe 31 august, Fed New York a anuntat ca a atras 2,3 trilioane de dolari de la 108 banci, in
depozite overnight, remunerate cu 2,30%.

In tarile dezvoltate din Europa, bancile centrale au sustinut necesitatea cresterii intr-un ritm

constant a costurilor indatorarii.

In pofida amplificarii riscurilor de recesiune economica, reprezentantii ECB au semnalat
necesitatea unei cresteri suplimentare si ridicate a dobanzii in sedinta din septembrie.

De asemenea, reprezentantii ECB au mentionat ca bancile centrale ar trebui s3 actioneze n
fortad pentru a reduce inflatia ridicata, chiar si cu riscul unei cresteri mai scazute si al somajului
mai mare, pentru a minimiza riscurile asociate inflatiei persistente si ridicate.

Banca Angliei a majorat dobénda cu 50 de puncte de bazd mentiondnd ca readucerea
inflatiei la tinta este o prioritate absoluta.

n centrul si estul Europei, Romania si Ungaria au majorat dobanda de referinta.

Banca Nationala a Cehiei a incheiat ciclul de majorare a dobénzii, initiat in mai 2021, utilizand
n continuare interventiile valutare pentru a preveni fluctuatiile excesive ale coroanei.

Banca Nationald a Ungariei a continuat sa indspreasca politica monetara, majorand dobanda
cheie cu 100 de puncte de baza si anunténd instrumente de sterilizare a lichiditatii.

Banca Nationald a Roméniei a majorat dobénda cheie cu 75 de puncte de bazad. De

asemenea, a injectat lichiditate in sistemul bancar, media zilnica a stocului operatiunilor repo

atmgand 275,5 de milioane de lei, la 0 dobanda medie de 5,5%.
M3 a inregistrat o crestere de 8,2%, in raport cu august 2021, si de 0,1%, in comparatie cu
luna anterioara.

- Creditul neguvernamental a crescut cu 15,9, fatd de august 2021, si cu 0,3%, fatad de iulie
2022.

- Creditul guvernamental s-a majorat cu 1,7%, fatd de aceeasi perioada din anul precedent, si
a scazut cu 2,2%, fata de iulie 2022.

- Depozitele rezidentilor au crescut cu 8,2%, in comparatie cu august 2021, si cu 0,3%, in
raport cu luna anterioara.

Tntr-o miscare surprinzitoare, banca centrald a Turciei a scazut dobanda cu 100 de puncte, de
la 14% la 13%, in ciuda unei inflatii de 80%.

Bancile centrale din Asia-Pacific au luat decizii divergente de politica monetara.

Banca Japoniei nu a modificat conditile monetare in august. In conditiile continuarii
divergentei de politicd monetara si, implicit, a diferentialelor de dobanda, cu alte banci
centrale, yenul japonez s-a situat la cel mai scazut nivel din ultimii 24 de ani.

Tn contextul contractsrii activitatii economice, in China, banca centrald a anuntat o serie de

masuri acomodative:

- Aredus in mod neasteptat doud dobanzi cheie, dobanda cheie la creditele cu scadenta la 1
an, cu 5 puncte de baza, si dobanda de referinta pentru creditele imobiliare, cu 15 puncte
de baza.

- Aredus dobénda la operatiunile repo cu scadenta la sapte zile.

Banca Coreei de Sud a continuat ciclul de nasprire a politicii monetare, majorand dobéanda
cheie cu 25 de puncte de bazs, si a anuntat majordri suplimentare ale ratelor, avand in vedere
ca nivelul inflatiei se va situa substantial peste nivelul tinta.

Bancile centrale din India si Australia au majorat dobanda de referinta cu 50 de puncte de
baza.

Piata valutara a fost dominatd de aprecierea dolarului american. Euro s-a depreciat fata de
dolar cu circa 1,4%. in centrul si estul Europei, au incheiat luna in jurul unor valori similare
lunii precedente, iar leul roméanesc s-a apreciat usor fata de euro.
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Note: MTD si YTD abreviaza randamentul lunar si, respectiv, anual, la 31 august; pentru comparabilitate, indicii
bursieri sunt denominati in USD; in figuri, liniile verticale indica ziua sedintei de politicd monetara pentru Fed, ECB
si BoJ; clasamentul lunar 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; in cazul Bulgariei, rata dobanzii de referinta este rata dobéanzii interbancare la o zi;
in cazul Australiei, rata anual a inflatiei este aferentd T2; datele au fost extrase din Refinitiv Eikon, OECD, Eurostat si
bazele bancilor centrale; sursa informatiilor este reprezentatd de fluxul de stiri al Reuters, website-urile bancilor
centrale si rapoartele de informare ale bancilor comerciale si de investitii.
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