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Pentru bancile centrale,
2022 a fost marcat de
inasprirea conditiilor

2022 a fost un an tumultos,
dominat de narativul celei

Similar pietei actiunilor, in
general, pretul obligatiunilor
suverane a scazut in
decembirie. Inflatia ridicata si
politicile monetare
restrictive au incheiat

mai mari inflatii din ultimele
decenii. in acest context, in
general, decembrie a

monetare fara precedent, in
ultimele decenii, incheind

incheiat pe rosu un an foarte perioada banilor ieftini.

slab. perioada obligatiunilor Decembrie a incheiat anul in
suverane cu dobanzi acelasi ton.
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Evolutia pietelor financiare

Indice MTD YTD
America — piete dezvoltate
CA TSX 60 -6,69% -15,31%
us S&P 500 -5,90% -19,44%
America — piete emergente
BR BOVESPA -4,31% 10,33%
CL CLXIGPA 1,82% 28,71%
MX BMV IPC -7.31% -4,29%
Europa — piete dezvoltate
AT ATX -0,49% -23,47%
BE 20 BEL 3,31% -19,16%
CH SMI -1,36% -17,66%
DE DAX -0,53% -17,15%
DK OMXC20 5,78% -6,93%
ES IBEX 35 1.21% -10,74%
FR CAC 40 -1,19% -14,80%
IE ISEQ 0,60% -20,75%
IT FTSE MIB -0,92% -18,06%
NL AEX -2,13% -18,71%
NO OSE ALL-SHARE -2,58% -6,37%
PT PSI20 0,46% -3,21%
SE OMXS30 -2,03% -26,83%
UK FTSE 100 -1,27% -9.77%
Europa — piete emergente
BG SOFIX 2,53% -10,56%
Ccz PX 2,51% -18,04%
GR ATG 4,82% -2,02%
HU BUX 0,22% -24,77%
PL WIG 4,99% -23,30%
RO BET 2,48% -15,52%
RU MOEX -17,33% -41,57%
TR BIST 100 10,09%  111,31%
Asia-Pacific — piete dezvoltate
AU ASX 200 -2,99% -11,27%
HK HSI 6,37% -15,60%
JP N225E -1,78% -20,46%
Asia-Pacific — piete dezvoltate
CN CSI300 3,26% -27,83%
KR KS11 -6,62% -29,15%
IN NIFTY 500 -4,71% -6,15%
™ TWSE -4,28% -29,65%

Africa — piete emergente

ZA JSE ALL SHARE -1,42% -6,80%

/V‘w
30-Nov-22 7-Dec-22 14-Dec-22 21-Dec-22 28-Dec-22
— S&P 500 STOXX 600 FTSE100 = NIKKEI 225
M Fed W ECB BoJ
MTD YTD
Cele mai performante actiuni de la BVB
TGN 8,46% 16,74%
M 8,33% -29,29%
EL 7,44% -19,42%
FP 6,36% 2,51%
BVB 6,33% 38,43%
Cele mai slabe actiuni de la BVB
WINE -3,30% -43,02%
DIGI -3,37% -23,17%
SFG -4,11% -6,67%
SNG -5,63% -3,21%
SNP -9.29% -9,05%
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PIATA ACTIUNILOR

2022 a fost un an tumultos, dominat de narativul celei mai mari inflatii din ultimele
decenii. in acest context, in general, decembrie a incheiat pe rosu un an foarte slab.

S&P500 si DJIA au scazut cu 5,90% si, respectiv, 4,17%, incheind anul cu -19,4% si -8,7%.

Trendul a fost determinat de temerile investitorilor privind o recesiune globala, in conditiile

persistentei dobanzilor ridicate. In aceste conditii, datele economice pozitive au adus efecte

negative, iar datele economice negative au amplificat aceste efecte.

- La inceputul lunii, investitorii au reactionat negativ la datele care au aratat o crestere a
activitatii in sectorul serviciilor si un numar redus de cereri de somaj.
industria prelucratoare au accentuat sentimentul negativ.

- La finalul primei decade a lunii, datele privind inflatia au adus singurul punct de inflexiune
pozitiv, insa efectele au fost de scurtd durata.

- Semnalele Fed ca va accepta o recesiune si cresterea prognozei privind dobénda de
referintd in 2023 au amplificat scdderea in ultima parte a lunii.

Toate sectoarele au incheiat luna decembrie pe rosu: sectorul bunurilor de consum

neesentiale si cel de IT au scazut cu 11,3% si 8,4%, iar sectorul utilitatilor, cu numai 0,5%.

- n 2022, au performat sectorul energetic (65%) si cel al utilitatilor (1,6%). Sectorul bunurilor
de consum neesentiale si cel al comunicatiilor au scdzut cu peste 30%.

Datele economice au fost mixte.

- Raportul privind piata muncii a ardtat o crestere cu 263.000 a locurilor de muncd nou
create, peste asteptarile pietei. Rata somajului a stagnat la 3,7%.

- In T3, datele revizuite au aratat o crestere a PIB cu o ratd anualizatad de 3,2%.

- Indicele preturilor pentru cheltuielile de consum personal, preferat de Fed in masurarea
inflatiei, a crescut lunar cu 0,1% si anual cu 5,5%, sub asteptari.

- Veniturile gospodariilor au crescut cu 0,4%, iar consumul cu numai 0,1%.

- Vanzarile de case pe piata secundard au scazut cu 7,7%, pentru a zecea lund consecutiv.
Vanzérile de case pe piata primara au crescut lunar cu 5,8%.

- Indicele de incredere a consumatorilor a crescut la 108,3, de la 101 in noiembrie.

Pietele dezvoltate din Europa au avut randamente mixte in dolari. In moneda local3,
Copenhaga a fost singura cu randamente pozitive.

In Europa, 2022 a fost dominat de narativele inflatiei ridicate, tensiunile geopolitice si criza

preturilor in sectorul energetic.

- Lisabona, Oslo si Copenhaga au fost performere, cu randamente negative intre 3% si 7%,
iar Dublin, Viena si Stockholm au subperformat, cu scaderi de peste 20%.

Tn decembrie, in zona euro, Stoxx600 a scizut cu 0,70%, in dolari, si cu 3,4%, in euro. n dolari,

Paris si Amsterdam au scazut cu peste 1%, iar Bruxelles si Madrid au crescut.

- Scéderea indicelor a fost mai amplad dupa deciziile Fed si ECB. Cu toate ca a redus ritmul de
crestere a dobanzilor, tonul ECB a rémas puternic de uliu.

- In mod poritiv, inflatia si-a temperat cresterea, iar indicele PMI, cu toate ci a ramas sub
pragul de 50, a crescut la 48,8, de la 47,8, 50.

Londra a scazut in dolari, cu 1,27%. Datele au ardtat o incetinire a inflatiei de la 11,1% la
10,7%, dar o contractare mai mare decét estimarile PIB.

in general, pietele emergente din Europa au avut randamente in dolari pozitive. Varsovia si

Istanbul au performat, iar Budapesta a crescut usor. Moscova a avut propriul drum.

2022 a fost un an particular pentru Istanbul si Moscova: prima a crescut cu 111%, iar a doua a

scazut cu 41%. In conditii de inflatie accelerats, politica monetara laxa a sustinut randamentele

la Istanbul. Razboiul a coborét semnificativ Moscova.

n decembrie, Bucuresti a crescut cu 2,48%, incheind anul cu un randament de -15,52%.

- Tn decembrie, valoarea tranzactiilor a fost de 443 de milioane de euro, in crestere cu 232%
fatd de noiembrie 2022 si cu 57% fata de decembrie 2021.

- 1n 2022, lichiditatea medie zilnic& a crescut cu 11%, fata de 2021.

- 1n 2022, Bursa de Valori (39%) si Transgaz (17%) au performat, iar Purcari (-43%) si TeraPlast
(-44%) au subperformat.

n Asia-Pacific, numai Hong Kong (6,37%) si Shanghai (3,26%) au incheiat luna pe plus.

In 2022, in Asia, randamentele negative au fost mai mari, fatd de SUA si Europa. Politica zero
Covid-19 a Chinei a influentat negativ sentimentele investitorilor.

Tokio a scadzut cu 1,78% in dolari si 7,3% in yeni japonezi, urmand un trend similar cu pietele
dezvoltate.

Decizia surprinzatoare a BoJ a influentat pozitiv, dar efectul a fost de scurtd durata

In China, renuntarea la politica zero Covid-19 a sustinut sentimentul investitorilor. Totusi,
Shanghai (-27,83%) a incheiat anul cu un randament negativ amplu.

Taiwan si Seul au scdzut in decembrie, incheind 2022 cu randamente de -29%.
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BR
CA
CL
MX
us

AU
CN

JP
KR

ZA

Randament MTD YTD
America
12,76% -5 bps 245 bps
3,29% 36 bps 186 bps
5,34% -15 bps -38 bps
9,04% -17 bps 148 bps
3,88% 27 bps 237 bps
Europa
3,10% 59 bps 300 bps
3,11% 63 bps 293 bps
6,00% 0 bps 530 bps
1,61% 50 bps 174 bps
5,12% 37 bps 214 bps
2,47% 57 bps 266 bps
2,81% 65 bps 273 bps
3,54% 64 bps 298 bps
3,00% 63 bps 281 bps
4,59% 43 bps 328 bps
9.25% 92 bps 467 bps
2,99% 63 bps 272 bps
4,56% 75 bps 340 bps
2,80% 62 bps 284 bps
3,24% 8 bps 152 bps
6,88% 26 bps 317 bps
3,47% 64 bps 300 bps
8,32% 23 bps 313 bps
10,36% 25 bps 194 bps
2,37% 47 bps 214 bps
9.87% -78 bps -1318 bps
3,68% 59 bps 270 bps
Asia-Pacific
4,04% 50 bps 237 bps
2,88% -4 bps 10 bps
7,33% 5 bps 87 bps
0,44% 19 bps 37 bps
3,74% 8 bps 148 bps
Africa
10,19% -10 bps 84 bps

Spread-urile randamentelor din zona euro vs.
Germania
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in SUA, randamentul obligatiunilor suverane a crescut cu 44 de puncte de baza, incheind
anul cu plus 237 de puncte de baza.

Cresterea randamentelor a urmat un trend ascendent pe tot parcursul lunii, cu exceptia zilelor
care au urmat raportarii datelor privind temperarea inflatiei.

Comunicarile Fed care au urmat sedintei de politica monetara au amplificat cresterea.
Curba randamentelor s-a mentinut in teritoriu negativ, incheind anul la -0,59%.

In primele dou& luni ale anului fiscal 2023 (in SUA, anul fiscal, incepe in octombrie si se
incheie in septembrie), deficitul Trezoreriei a fost de 336 de miliarde de dolari, cu 20 de
miliarde mai mic decét in perioada similara a anului fiscal 2022.

In decembrie, portofoliul de titluri de stat al Fed s-a redus cu 15 miliarde de dolari, fatd de 93
de miliarde in luna precedenta.

in toate tarile dezvoltate din Europa, randamentele suverane au crescut.

Tn zona euro, disparitatile de randament dintre statele membre au fost minime.

- 2022 se inchide cu un randament suveran de 2,47% pentru Germania si 4,59% pentru
Grecia.

- Grecia (43 bps) si Germania (57 bps) au crescut usor, in timp ce, Spania (64 bps) si ltalia (75
bps) au crescut mai amplu.

- Performanta Greciei poate fi explicatd prin dependenta scazutad de resursele energetice din
Rusia si de posibilitatea de aprovizionare facild cu gaz lichefiat.

- Trendul de crestere a randamentelor a fost accentuat de anunturile ECB privind reducerea
bilantului incepand din martie 2023.

In Marea Britanie, randamentul suveran a crescut cu 59 de puncte de baza, similar pietelor
dezvoltate, in conditiile in care tensiunile politice s-au diminuat.

In tarile din centrul si estul Europei, cu exceptia Ungariei, obligatiunile suverane au
performat mai bine in comparatie cu tarile dezvoltate.

Ungaria a incheiat anul cu un randament de 9,32%, cu circa 100 de puncte de bazd mai mare
decat Romania. in comparatie, Cehia a performat, cu un randament de 5,12%.

In Cehia, randamentul a crescut cu 37 puncte de baza, in conditiile stabilizarii inflatiei.

Randamentul suveran al Poloniei a crescut cu 26 puncte de bazd, pe fondul diminuarii cresterii
ratei inflatiei si mentinerii dobanzii cheie de politicd monetara.

In Ungaria, randamentul a crescut cel mai accentuat, cu 92 de puncte de baza, avand in
vedere accelerarea peste asteptari a ritmului inflatiei, care a ajuns la 22,5%. Stirea pozitiva
privind accesul Ungariei la fondurile UE a temperat marginal cresterea.

in Romania, randamentul a crescut cu numai 23 puncte de baz3, in conditiile mentinerii unei

cereri ridicate de obligatiuni si temperarii ratei inflatiei.

- Pe piata interng, au fost lansate 12 emisiuni de titluri. Au fost atrase finantari de 6,8 miliarde
de lei, cu 17% mai putin decat in noiembrie 2022 si cu 81% mai mult decat in decembrie
2021.

- Emisiunea cu scadenta la 10 ani a avut un randament mediu de adjudecare de 8,32%.

- Ministerul Finantelor a continuat emisiunile de titluri de stat Tezaur, cu scadente la 1 (7,65%)
si 2 ani (7,80%) si Fidelis, cu scadente la 1 (7,65%) si 3 ani (8%).

- Ministerul Finantelor a derulat prima operatiune de administrare a pasivelor, inlocuind doua
emisiuni scadente in prima 2023 cu o emisiune scadenta in 2031.

- 1n decembrie, executia bugetului de stat s-a incheiat cu un deficit de 5,68% din PIB.

n Asia-Pacific, cu exceptia Chinei (-4 bps), cresterile de randamente au fost mai scazute.

n Japonia, randamentul a crescut cu 19 puncte de baz3, in conditiile largirii benzii de variatie
a tintei randamentului obligatiunilor, de la 0,25% la 0,50%.

n China, randamentul a scizut cu 4 puncte de baza, pe fondul unui nivel scazut al ratei

inflatiei, dar si al relaxarii reglementarilor privind piata de obligatiuni.

- Tn 2022, obligatiunile chinezesti au performat, randamentul crescand cu 10 puncte de baz,
chiar si in conditiile in care investitorii straini si-au diminuat expunerile.

In Coreea de Sud, randamentul lunar a crescut moderat, cu 8 de puncte de baza, determinat
de mentinerea unui nivel al ratei inflatiei similar cu luna precedenta.
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Rata dobanzii de

Rata anuala

referinta a inflatiei PIB:
Decembrie Decembrie T3 vs. T2
America
BR 13,75% 5,79% 0,40%
CA 4,25% 6,32% 0,73%
CL 11,25% 12,79% -1,18%
MX 10,50% 7,82% 0,89%
us 4,50% 6,45% 0,72%
Europa
AT 2,50% 10,15% 0,21%
BE 2,50% 10,35% 0,17%
BG 1,30% 14,30% 0,64%
CH 1,00% 2,84% 0,24%
cz 7,00% 15,76% -0,16%
DE 2,50% 8,55% 0,40%
DK 1,75% 8,72% 0,53%
ES 2,50% 5,71% 0,23%
FR 2,50% 5,85% 0,17%
GR 2,50% 7,22% -0,54%
HU 13,00% 24,50% -0,43%
IE 2,50% 8,22% 2,32%
IT 2,50% 11,63% 0,46%
NL 2,50% 9,59% -0,21%
NO 2,75% 5,89% 1,54%
PL 6,75% 16,60% 0,96%
PT 2,50% 9,59% 0,38%
RO 6,75% 16,40% 1,28%
RU 7,50% 11,94% 0,45%
SE 2,50% 12,34% 0,60%
TR 9,00% 64,27% -0,12%
UK 3,50% 9,20% -0,16%
Asia-Pacific
AU 3,10% 7,30% 0,65%
CN 3,65% 1,80% 3,90%
IN 6,25% 5,50% 0,76%
JP -0,10% 4,00% -0,21%
KR 3,25% 5,04% 0,32%
Africa
ZA 7,00% 7,50% 1,62%
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BANCI CENTRALE

Pentru bancile centrale, 2022 a fost un an marcat de inasprirea conditiilor monetare fara
precedent, in ultimele decenii, incheind perioada banilor ieftini. Decembrie a incheiat
anul in acelasi ton.

Fed a mentinut tonul de uliu, inasprind conditiile monetare cu un ritm mai redus si a crescut
prognoza pentru 2023, pentru dobanda cheie, de la 4,60% la 5,10%.

Fed a majorat dobéanda pentru a saptea lund consecutiv, cu 50 de puncte de bazs, anuntand
cd vor mai urma cresteri, pentru a readuce inflatia la tinta.

In conferinta de presa, presedintele Fed a declarat cd este exclusa orice modificare a
obiectivului bancii centrale privind inflatia.

De asemenea, Powell a mentionat ca ritmul de crestere a ratei este mai putin important decat
tinta finald, iar actiunile Fed menite s& reduca inflatia ar putea impinge economia americana in
recesiune in 2023.

Pe 30 decembrie, Fed New York a anuntat ca a atras, de la 113 bénci, 2,6 trilioane de dolari in
depozite overnight, remunerate cu 4,30%.

In tarile dezvoltate din Europa, bancile centrale au inasprit conditiile monetare.

ECB a majorat cu 50 de puncte de baza, un ritm mai redus fatd de precedenta majorare si a
anuntat c3, incepand din martie 2023, va initia reducerea bilantului cu circa 15 miliarde de
euro pe luna.

Presedintele ECB a declarat ca ratele de dobanda trebuie sa creasca cu un ritm constant,
pentru a atinge niveluri suficient de restrictive, incat sa readuca inflatia in tinta.

ECB a decis sa extinda liniile repo si acordurile de swap cu bancile centrale din afara zonei
euro pana n ianuarie 2024, pentru a raspunde eventualelor nevoi de lichiditate.

n decembrie, bancile din zona euro au continuat s3 ramburseze credite citre ECB, in valoare
de 447,5 de miliarde de euro, peste valoarea de 300 de miliarde din noiembrie.

Banca Angliei a majorat dobanda cu 50 de puncte de baz3, atingdnd cel mai ridicat nivel din
ultimii 14 ani, anticipadnd ca ar putea fi necesare cresteri suplimentare pentru a combate
inflatia.

Banca Nationald a Danemarcei a continuat ciclul de indsprire a politicii monetare si a majorat
ratele cheie cu 50 de puncte de baza.

In centrul si estul Europei, bancile centrale au mentinut neschimbata politica monetara.

Banca Nationald a Cehiei a mentinut rata dobéanzii, reiterdnd ca va continua interventiile
valutare Tn cazul unor fluctuatii excesive ale coroanei.

Banca Nationalad a Poloniei a mentinut dobanda neschimbata pentru a treia lund consecutiv,
mentionand ca va interveni pe piata valutard pentru a limita fluctuatiile zlotului.

Banca Nationald a Ungariei a luat decizia sa mentina conditiile monetare mai aspre pentru o
perioadd mai lungd de timp, pentru ancorarea asteptérilor inflationiste intr-o maniera
durabil3, continuénd sa satisfaca nevoile de lichiditate in valuta ale pietei.

Banca Nationald a Romaéniei nu s-a intrunit in decembrie. Lichiditatea interbancard a ramas

ridicatd: media zilnicd a stocului facilitdtii de creditare a fost de 13 milioane de lei, la o

dobéanda medie de 7,75%, iar media zilnica a stocului facilitatii de depozit a fost de 10.911 de

milioane de lei, la 0 doband& medie de 5,75%.

- M3 ainregistrat o crestere de 6,9%, in raport cu decembrie 2021, si de 3,2%, in comparatie
cu luna anterioara.

- Creditul neguvernamental a crescut cu 12,1%, fata de decembrie 2021, si a scazut cu 0,2%,
fatad de noiembrie 2022.

- Creditul guvernamental s-a diminuat cu 1,5%, fatad de aceeasi perioada din anul precedent,
sicu 1,1%, fatd de noiembrie 2022.

- Depozitele rezidentilor au crescut cu 7,1%, in comparatie cu decembrie 2021, si cu 3,6%, in
raport cu luna anterioara.

In Asia-Pacific, Banca Japoniei a surprins cu o decizie usor restrictiva.

BoJ a modificat, in mod neasteptat, politica de control al curbei randamentului, prin largirea
benzii de variatie a tintei randamentului obligatiunilor, care va permite ca ratele dobéanzilor pe
termen lung sa creasca mai mult.

- De asemenea, a anuntat ca va spori semnificativ cumpararea de obligatiuni.

Banca Populara a Chinei s-a angajat sa sprijine redresarea consumului si sa ghideze sistemul

bancar in sustinerea pietei imobiliare.

- Tn acest sens, a injectat in sistemul bancar 650 de miliarde de yuani, prin facilitatea de
creditare pe termen mediu.

Pe piata valutarad, monedele au continuat sa se aprecieze fatd de dolarul american, cu un ritm
mai ridicat pentru yenul japonez. In centrul si estul Europei, cursul forintului fatd de euro a
fost volatil. Decizia de acces la fondurile UE a sprijinit moneda locala in finalul lunii. 3
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Note: MTD si YTD abreviaza randamentul lunar si, respectiv, anual, la 30 decembrie; 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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