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Evolutia pietelor financiare

Indici MTD YTD
America de Nord - piete dezvoltate
S&P 500 -1,11% -1,11%
DJIA -2,04% -2,04%
Europa - piete dezvoltate
AEX -1,42% -1,42%
ATX 1,36% 1,36%
BEL 20 2,52% 2,52%
CAC 40 -0,57% -0,57%
DAX -3,35% -3,35%
FTSE 100 -3,35% -3,35%
FTSE MIB -0,61% -0,61%
IBEX 35 -4,22% -4,22%
ISEQ -4,52% -4,52%
OMXS30 -5,06% -5,06%
OMXC20 1,93% 1,93%
PSI20 -4,36% -4,36%
Europa — piete emergente si de frontiers
ATG -7,94% -7,94%
BET 3,59% 3,59%
BUX 4,16% 4,16%
PX -1,51% -1,51%
SOFIX 10,10% 10,10%
WIG -0,12% -0,12%
Asia — piete dezvoltate
N225E -0,66% -0,66%
Asia — piete emergente
CSI300 4,30% 4,30%
KS11 0,79% 0,79%
»\v\/
31-Dec-20 8-Jan-21 15-Jan-21 22-Jan-21 29-Jan-21
— S&P500  — STOXX 600 NIKKEI 225 — — BET
MTD YTD
Cele mai performante actiuni de la BVB
COTE 15,11% 15,11%
SNN 13,12% 13,12%
TEL 8,95% 8,95%
SNG 8,37% 8,37%
SNP 8,04% 8,04%
Cele mai slabe actiuni de la BVB
SIF3 -0,87% -0,87%
TRP -1,22% -1,22%
BNET -1,73% -1,73%
SFG -1,78% -1,78%
M -6,29% -6,29%
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PIATA ACTIUNILOR

Piata actiunilor a avut o evolutie divergenta in ianuarie, unele piete inregistrand
randamente negative, iar altele, pozitive. in general, diferentele s-au manifestat intre
pietele dezvoltate si cele emergente.

in SUA, indicii S&P 500 si DJIA au scadzut cu -1.11% si, respectiv, -2.04%, fatd de luna
precedenta. Volatilitatea a marcat ultima sdptamana a lunii.

In primele trei s&ptdmani, indicii au crescut continuu, atingdnd maxime istorice. Pachetul de
1,9 trilioane de dolari propus de noua administratie, rezultatul alegerilor din Georgia, precum
si accelerarea campaniei de vaccinare au sustinut trendul pozitiv.

Zgomotul politic determinat de violentele de la Capitoliu a fost ignorat de piata.

Tn ultimele zile ale lunii, investitorii de retail, intr-o miscare de tip Robin Hood, au investit masiv

n actiuni ale unor companii aflate in dificultate.

- Raliul acestor actiuni a determinat pierderi pentru fondurile de investitii care aveau
deschise pozitii de vanzare pe aceste titluri.

- Fondurile de investitii au fost nevoite sa inchida mai multe pozitii, pentru a-si creste
lichiditatea, ceea ce a sporit volatilitatea pietei si a sters castigurile din prima parte a lunii.

- Congresul a deschis o investigatie pentru a clarifica aceste tranzactii.

Companiile din sectorul energetic si medical au fost performerele lunii. Companiile din
sectorul industrial si sectorul consumului de baza au avut randamente negative.

Datele economice au fost mixte, indicand o inrdutatire a pietei muncii, cresteri marginale ale
veniturilor gospodariilor si o contractare a consumului. Indicii PMI si datele din sectorul
imobiliar au fost pozitive. Datele au indicat o crestere trimestriala a PIB de 4% in T4. Tn 2020,
PIB-ul SUA s-a contractat cu 3,5%.

lanuarie a deschis sezonul raportarilor pentru rezultatele din trimestrul patru.

- La finalul lunii, 37% din companiile din S&P 500 au raportat rezultatele. 82% dintre acestea
au raportat un profit pe actiune mai mare decét estimarile.

- Raportérile au indicat un declin anual al profitului de 2,3% si, surprinzator, o crestere anuala
a veniturilor de 1,7%.

Cu putine exceptii, randamentele negative au dominat pietele dezvoltate din Europa.

in zona euro, Viena si Amsterdam au fost performerele, in timp ce Milano, Madrid si Dublin au

avut cele mai slabe performante.

- Campania de vaccinare lenta, extinderea restrictiilor de mobilitate, turbulentele politice din
ltalia, dar si indicatorii economici au influentat negativ sentimentele investitorilor. Indicele
PMI a scazut, pentru a treia luna consecutiv, la 47,5.

- Raportarile financiare din T4 2020, pentru companiile din indicele STOXX 600, au indicat o
scadere anuald a profitului cu 19,9%. De asemenea, diminuarea anuala veniturilor este de
aproximativ 10%.

Actiunile companiilor din sectorul IT si medical au performat. Companiile din sectorul
imobiliar si al consumului de baza au avut cele mai slabe performante.

Bursa de la Londra a scazut marginal. Campania de vaccinare a debutat cu succes, insa
mutatia britanica si contractarea severa a activitatii economice (indicele PMI a scazut de la
50,6 la 40,4 in ianuarie) au afectat dinamica pietei.

Tn Peninsula Scandinava, Stockholm a crescut, iar Copenhaga, dupa un 2020 stelar, a scazut
semnificativ.

n centrul si estul Europei, Sofia, Budapesta si Bucuresti au performat. Varsovia si Praga au
avut performante negative.

Bursa de la Bucuresti s-a bucurat de o luna buna. Companiile cu cel mai ridicat randament

lunar au fost Conpet, Nuclearelectrica, Transelectrica, Romgaz si Petrom. Companiile cu cele

mai slabe performante au fost SIF3, Teraplast, Bittnet, Sphera si MedLife.

- Valoarea tranzactiilor a fost de circa 221 de milioane de euro, in scadere cu 12% fata de
decembrie 2020 si in crestere cu 5%, in comparatie cu ianuarie 2020.

Divergenta a caracterizat pietele si in Asia. Tokio a scazut, in timp ce Shanghai si Seul au
performat.

Bursa de la Tokio a avut un randament negativ minor. Pentru a combate pandemia, bugetul
pentru 2020 a fost suplimentat cu 19 trilioane de yeni. In ciuda cheltuielilor guvernamentale
record, preturile au continuat sa scada, alimentand temerile deflationiste. Actiunile de valoare
au performat, in comparatie cu cele de crestere.

Avéantul bursei de la Shanghai a fost sustinut de datele economice. PIB a crescut cu 6,5% in T4,
n rate anuale. In 2020, PIB a crescut cu 2,3%. Totusi, temeri privind cresterea numarului de
infectii, dar, mai ales, actiunea bancii centrale de a retrage lichiditate din sistemul financiar au
limitat exuberanta investitorilor.
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n SUA, randamentul lunar a crescut cu 15 puncte de baz3, pe fondul asteptarilor de revenire
economica.

Pachetul de asistentd de 1,9 trilioane de USD, asteptarile privind cresterea economica,
semnalul Fed de a permite ca inflatia sa depaseasca 2% si mentinerea unor dobénzi apropiate
de zero péana in 2023 au sustinut cresterea randamentului.

Mesajele Fed au temperat ingrijorarile privind un nou episod de tip Taper Tantrum.

Tn ianuarie, Fed a achizitionat titluri emise de trezorerie in valoare de aproximativ 77 de
miliarde de USD, in scadere cu 6%, fata de luna precedenta.

In tarile dezvoltate din Europa, cu exceptia Austriei, pretul obligatiunilor suverane a scazut,
i.e., randamentele au crescut.

In mod pozitiv, in zona euro, nu au existat diferente semnificative de randament, intre tarile de
la periferia si nucleul dur al zonei euro.

Pe fondul tensiunilor politice, cea mai ridicatd crestere de randament din zona euro poate fi
observata in Italia.

ECB a continuat sa tempereze achizitiile de titluri. A cumparat titluri de 53 de miliarde de euro,
cel mai redus nivel de la lansarea programului de achizitii urgente in pandemie, cu 4 miliarde
mai putin decét in decembirie, si de 13,6 miliarde de euro in cadrul programului de achizitii de
titluri emise de sectorul public, cu 4,2 miliarde mai putin, fatd de luna anterioara.

in tarile central si est-europene riscul suveran a evoluat divergent.

in Cehia, randamentul pe termen lung a avut o evolutie volatild in luna ianuarie. Fitch a
confirmat ratingul AA-, cu perspectiva stabila. Deficitul bugetar fard precedent 2020 a generat
incertitudini in randul investitorilor.

Luna ianuarie a fost beneficd pentru riscul suveran al Poloniei. Tendinta generald a fost
descendents, cu fluctuatii minore.

In Ungaria, prima decadd a lunii ianuarie a marcat un episod de crestere accentuata,
randamentul mentinandu-se apoi constant pe parcursul lunii.

in Romania, reducerea ratei de politici monetarda a avut un impact pozitiv asupra

randamentului, care a scazut sub pragul de 3%. Emisiunile de obligatiuni au continuat cu

succes.

- Inianuarie, Romania a lansat pe piata primara interna opt emisiuni de titluri. In total, au fost
atrase finantari in valoare de 7,36 de miliarde de lei, cu circa 22% mai mult decéat in
decembrie si cu 23% mai mult decéat in ianuarie 2020.

- Ministerul Finantelor a lansat prima emisiune de titluri de stat pentru populatie in ianuarie
2021. Populatia a investit circa 955 de milioane de lei in titluri cu scadenta la 1, 3 si 5 ani, cu
dobanzi anuale de 3,25%, 3,5% si 3,75%.

- Tnianuarie 2021, executia bugetara s-a incheiat cu un deficit de 0,33% din PIB.

Pietele asiatice au avut evolutii similare, caracterizate de puncte de inflexiune.

In luna ianuarie, randamentul japonez s-a mentinut relativ stabil si redus, aproape de zero,
tinta asumata de banca centrala.

Obligatiunile chineze au continuat sa fie unele dintre cele mai atractive active de portofoliu

pentru investitori.

- Randamentul s-a mentinut peste 3%, nivel ridicat in peisajul international actual. Includerea
obligatiunilor in componenta indicilor globali le-a sporit atractivitatea.

- Datele bancii centrale au aratat ca emisiunile de obligatiuni au atins circa 57,3 trilioane de
yuani (8,84 trilioane de dolari) in 2020. Din total, obligatiunile trezoreriei au fost de 7
trilioane de yuani, iar obligatiunile guvernelor locale, de 6,4 trilioane de yuani.

- Datoria totald a economiei Chinei a fost de circa 280% din PIB, la finalul anului 2020. Din
aceasta, 46% a fost ponderea datoriei publice in PIB.

In Coreea de Sud, autorittile tintesc emisiuni de obligatiuni suverane in valoare de circa 176
de trilioane de woni (157 de miliarde de dolari) in 2021. Perspectiva refinantarii datoriei
publice la costuri mai mari a generat un val temporar de ingrijorari.
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Active bénci centrale

TD YTD

America de Nord

us 0.125% 0,56% 0,56%
Europa
DK -0,60% -1,00% -1,00%
EA 0,00% 0,00% 0,00%
SE 0,00% -0,59% -0,59%
UK 0,10% 1,28% 1,28%
Ccz 0,25% -0,77% -0,77%
HU 0,60% -0,41% -0,41%
PL 0,10% 1,54% 1,54%
RO 1,25% -1,58% -1,58%
Asia
JP -0,10% 0,98% 0,98%
CN 3,85% 0,38% 0,38%
KR 0,50% -0,96% -0,96%
Rata dobanzii MTD YTD

interbancare

America de Nord

us 0,22 -1 bps -1 bps
Europa
DK -0,24 -1 bps -1 bps
EA -0,55 -1 bps -1 bps
SE -0,04 6 bps 6 bps
UK 0,03 0 bps 0 bps
Ccz 0,36 1 bps 1 bps
HU 0,75 0 bps 0 bps
PL 0,21 0 bps 0 bps
RO 1,54 -49 bps -49 bps
Asia
JP -0,08 2 bps 2 bps
CN 2,77 2 bps 2 bps
KR 0,75 0 bps 0 bps
Curs de schimb MTD YTD

America de Nord

EUR/USD 1.2

EUR/DKK 7,4
EUR/GBP 0,8
EUR/SEK 10,1
EUR/CZK 26,0
EUR/HUF  358,3
EUR/PLN 4,5
EUR/RON 4,8

EUR/JPY 127,0
EUR/CNY 7,8
EUR/KRW 1354,

31-Dec-20 8-Jan-21

= EUR/USD
EUR/HUF
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136 -1,10% -1,10%
Europa
370 -0,05% -0,05%
838 -1,69% -1,69%
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900 -1,51% -1,51%
304 -0,64% -0,64%
750 0,14% 0,14%
Asia
500 0,44% 0,44%
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980 1,42% 1,42%
15-Jan-21 22-Jan-21 29-Jan-21
= EUR/IPY EUR/CZK
EUR/PLN — EUR/RON

Editia Ianuarie 2021

BANCI CENTRALE

Bancile centrale nu au modificat cadrul expansionist al politicii monetare.

Fed va mentine directia expansionista a politicii monetare pana cand economia va reveni la
nivelul anterior pandemiei.

In sedinta din ianuarie, Fed a mentinut dobanzile neschimbate si a decis sa continue achizitiile
de active in ritmul actual.

FOMC a reafirmat, in unanimitate, obiectivele pe termen lung si strategia de politica
monetard, revizuitd Tn august 2020.

Presedintele Fed, in conferinta de presa ulterioara sedintei de politicd monetara, a subliniat
atentia acordatd de Fed pietei muncii.

ECB a mentinut neschimbata politica monetar3, in timp ce Banca Nationala a Suediei si-a
consolidat rezilienta in fata riscurilor.

In cadrul sedintei din ianuarie, ECB a decis s& mentina ratele dobanzilor neschimbate si sa
continue programele achizitiilor de active.

Sondajul ECB a relevat faptul c3, in T4 2020, bancile din zona euro au indsprit standardele de
creditare, pentru toate categoriile de Tmprumuturi, ca urmare a deteriorérii perspectivelor
economice generale si a cresterii riscului de credit al debitorilor.

Banca Nationald a Suediei si-a consolidat rezilienta in fata riscurilor financiare generate de
pandemie, prin crearea unei rezerve pentru pierderi de capital viitoare, de 5 miliarde de
coroane suedeze.

Bancile centrale din centrul si estul Europei nu au modificat dobanzile, cu exceptia Bancii
Nationale a Romaniei.

In sedinta din ianuarie, Banca Nationald a Poloniei a mentinut dobéanzile nemodificate si a
declarat ca intentioneaza sa intervina pe piata valutard pentru a consolida impactul politicii
monetare.

Banca Nationald a Ungariei a mentinut dobénda de politicdi monetara neschimbata si a
reiterat abordarea flexibild cu privire la achizitiile de titluri de stat. De asemenea, a decis sa
majoreze plafonul schemei de finantare a obligatiunilor pentru crestere, de la 750 miliarde de
forinti la nivelul de 1.150 miliarde de forinti.

Banca Nationald a Roméniei a decis sa reduca dobanda de politicda monetara cu 25 puncte de

baza, la 1,25% pe an, precum si dobanda pentru facilitatea de depozit si facilitatea de

creditare, tot cu 25 puncte de baza. Nivelurile ratelor rezervelor minime obligatorii au rdmas

nemodificate.

- M3 ainregistrat o crestere de 16,9%, in raport cu ianuarie 2020, si de 0,6%, in comparatie
cu luna anterioara.

- Creditul neguvernamental a crescut cu 5,1%, fatd de ianuarie 2020, si cu 0,4% fata de
decembrie 2020.

- Creditul guvernamental s-a majorat cu 26,4%, fatd de aceeasi perioada din anul precedent,
si cu 3,7%, fatd de luna decembrie.

- Depozitele rezidentilor au crescut cu 15,8%, in comparatie cu ianuarie 2020, si cu 0,3% in
raport cu luna anterioara.

Bancile centrale din Asia nu au luat decizii de modificare a politicii monetare.
Tn sedinta din ianuarie, BOJ a mentinut nemodificate instrumentele de politicd monetara.

Banca Popularad a Chinei a declarat ca isi mentine politica monetard consecvents, astfel incét
sd ofere sprijinul necesar pentru redresarea economica. De asemenea, va facilita investitiile
transfrontaliere, prin simplificarea procesului de decontare cu utilizarea yuanului, si va permite
bancilor chineze sa deschida conturi de decontare in yuani pentru rezidentii din Hong Kong si
Macao.

In contextul ingrijorarilor cu privire la nivelul datoriilor si la cresterea preturilor la proprietatile
imobiliare, Banca Coreei de Sud a decis, in sedinta din ianuarie, cd va mentine dobanzile
nemodificate.

Piata valutard a fost marcatd de deprecierea cursului euro fatd de dolar si majoritatea
monedelor din centrul si estul Europei. Cursului leului roméanesc a ramas tintit intr-un interval
ingust.
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Note: MTD si YTD abreviaza randamentul lunar si, respectiv, anual, la 29 ianuarie; 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.
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