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PIATA OBLIGATIUNILOR
SUVERANE

in majoritatea tarilor,
randamentele obligatiunilor
suverane s-au redus.
Exceptia a fost reprezentata
de unele tari din centrul si
estul Europei.

Numerele viitoare ale newsletter-ului pot fi consultate accesdnd urmatorul link.
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Principalele banci centrale
au continuat sa transmita
semnale privind
normalizarea politicii
monetare. ECB a revizuit
strategia de politica
monetara.
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Evolutia pietelor financiare

Indici MTD

America de Nord - piete dezvoltate

S&P 500 2,27%
DJIA 1,25%

Europa - piete dezvoltate

STOXX 600 2,09%
AEX 3,53%
ATX 2,45%
BEL 20 1,94%
CAC 40 1.74%
DAX 0,21%
FTSE 100 0,46%
FTSE MIB 1.17%
IBEX 35 -1,52%
ISEQ 1,97%
OMXS30 4,32%
OMXC20 4,96%
PSI20 -0,03%

17,02%
14,14%

12,47%
17,37%
20,86%
12,74%
15,77%
9,39%
10,67%
10,14%
4,44%
9,69%
20,69%
14,31%
-0,26%

Europa — piete emergente si de frontiera

ATG 0,51%
BET 0,12%
BUX 1,08%
PX 515%
SOFIX 2,39%
WIG 1,45%

Asia — piete dezvoltate
N225E -4,03%

Asia — piete emergente
CSI300 -7,.96%
KS11 -4,63%

6,72%
15,48%
13,56%
16,99%
22,99%
14,78%

-6,50%

-6,76%
5,27%

30-Jun-21 7-Jul-21 14-Jul-21 21-Jul-21 28-Jul-21

— S&P 500 STOXX 600 NIKKEI 225 == BET

M Fed W ECB BoJ

Nota: liniile verticale marcheaza sedintele de politica

monetara.
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Cele mai performante actiuni de la BVB

ALR 6,25%
SIF3 518%
EBS 4,84%
BRD 2,86%
TV 2,75%

29,02%
12,21%
32,70%
21,13%
24,44%

Cele mai slabe actiuni de la BVB

COTE -4,44%
TRP -4,91%
SIF5 -5,01%
SIF4 -5,80%
WINE -8,10%
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7,35%
112,10%
3,22%
58,54%
34,09%
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PIATA ACTIUNILOR

in iulie, piata actiunilor din SUA si Europa a avut o evolutie buna. in schimb, indicii din
Asia au scazut semnificativ.

in SUA, S&P 500 si DJIA au crescut cu 2,27% si, respectiv, 1,25%, fata de luna precedenta.
S&P 500 este la a sasea luna consecutiva de crestere.

In SUA, cu exceptia celei de-a doua decade a lunii, piata actiunilor a avut un trend pozitiv.

Totusi, episoadele de volatilitate au fost mai frecvente, fata de lunile precedente.

- Datele economice pozitive si solide, comunicérile Fed, dar, in special, rezultatele financiare
raportate pentru T2 au sustinut sentimentele investitorilor.

- Presedintele Fed a continuat s& afirme ca presiunile inflationiste sunt tranzitorii, iar politica
acomodativa a Fed va continua, deoarece piata muncii nu si-a atins potentialul.

- In a doua decada a lunii, datele privind inflatia au aratat o crestere a acesteia mult peste
asteptari, determinand o scadere a pietei actiunilor.

- Ré&spéndirea tulpinii delta nu a avut un impact major asupra pietei.

Companiile din sectorul medical, imobiliar si cel al utilitatilor au avut cele mai ridicate
randamente, in timp ce sectorul energetic si financiar, cele mai scdzute randamente. Actiunile
companiilor de crestere au performat, fata de cele ale celor de valoare.

Datele economice au indicat consolidarea cresterii economice. Raportul privind piata muncii a
relevat date peste asteptari, cererile de somaj au scazut, iar PIB a crescut cu 6.5% in T2,
depasind nivelul anterior pandemiei. Rata inflatiei a continuat s& creascd peste asteptari.
Veniturile si consumul gospodariilor au crescut cu 0,1% si, respectiv, 1%.

La finalul lunii, circa 59% din companiile din S&P 500 au raportat rezultatele financiare.

- Dintre acestea, 88% au raportat un profit pe actiune mai mare decét estimarile.

- Datele agregate au indicat o crestere a profitului cu 85,1% fata de T2 din 2020, dar si o
crestere anuald a veniturilor cu 23,1%.

Pietele dezvoltate din Europa au avut, in general, o evolutie buna.

Tn zona euro, trendul Stoxx 600 a fost similar cu S&P 500. Amsterdam, Viena si Dublin au avut

cele mai mari randamente, in timp ce Lisabona si Madrid au sub-performat.

- Angajamentele ECB de a mentine conditiile monetare acomodative, rezultatele economice
pozitive, de exemplu, indicele PMI a atins nivelul de 60,6, succesul campaniei de vaccinare,
dar si pachetul Fit for 55 au sustinut evolutia pietei.

- Varianta delta a sporit incertitudinile, in particular, in Peninsula Iberica.

- Companiile din sectorul tehnologic si imobiliar au performat, in timp ce sectorul energetic
a avut cele mai scazute randamente.

Bursa de la Londra a avut un randament in dolari de 0,46%.

- Rezultatele financiare din T2 au fost solide si au sustinut evolutia pietei.

- Presiunile asupra lanturilor de aprovizionare, rezultatele economice mixte, precum si
varianta delta au afectat negativ sentimentele investitorilor.

Pietele nordice continud sd aiba propriul drum, cresterea fiind cea mai ridicatd in randul
pietelor dezvoltate. Bursa de la Stockholm a atins un randament anual de 20,69%.

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

Bursa de la Bucuresti a crescut cu 0,12%. Alro, SIF3, Erste, BRD si Banca Transilvania au

performat, iar Conpet, TeraPlast, SIF5, SIF4 si Purcari au subperformat.

- Valoarea tranzactiilor a fost de circa 169 de milioane de euro, in crestere cu 2,54%, fata de
iunie 2021, si in crestere cu 19%, in comparatie cu iulie 2020. Tranzactiile cu Banca
Transilvania, TeraPlast si BRD au avut o pondere de circa 44% in total.

in Asia, luna iulie a fost una neagré pentru burse. Bursa de la Shanghai a scizut cu circa 8%,
in timp ce, la Tokio, scidderea a fost de 4%.

La dinamica negativa a bursei de la Tokio au contribuit mai multi factori.

- Numarul infectiilor a atins un nivel record in Japonia, iar starea de urgenta a fost reimpusa
in Tokio, intarind sentimentul de anxietate.

- Autoritatile au decis ca Jocurile Olimpice s& se desfasoare fard spectatori. In plus, reticenta
populatiei fatd de organizarea Jocurilor Olimpice este ridicata.

- Datele economice au indicat o incetinire a activitatii economice.

Bursa de la Shanghai a fost influentata puternic de deciziile autoritatilor.

- Autoritatile au anuntat reglementari stricte in ceea ce priveste sistemul de educatie privat.
Mai exact, au anuntat ca societatile ce organizeaza activitati de after-school vor fi non-profit
si nu se vor putea lista.

- In plus, autoritatile au anuntat reglementéri stricte pentru sectorul tehnologic.

- Incertitudinile legate de activitatea celui mai mare dezvoltator imobiliar, Evergrande Group,
s-au amplificat.

Bursa de la Seul a urmat trendul regional, incheind cu un randament lunar de -4,63%.
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10YGV yield MTD YTD
America de Nord - piete dezvoltate
us 1,23% -24 bps 31 bps
Europa — piete dezvoltate
AT -0,20% -24 bps 15 bps
BE -0,12% -25 bps 27 bps
DE -0,45% -22 bps 10 bps
DK -0,13% -22 bps 33 bps
EL 0,60% -23 bps -2 bps
ES 0,21% -25 bps 16 bps
FR -0,10% -26 bps 25 bps
IE -0,05% -25 bps 25 bps
IT 0,62% -26 bps 6 bps
NL -0,32% -27 bps 16 bps
PT 0,19% -25 bps 16 bps
SE 0,13% -23 bps 20 bps
UK 0,57% -17 bps 35 bps
Europa — piete emergente si de frontiera
BG 0,25% 3 bps -15 bps
Ccz 1,71% -13 bps 43 bps
HU 2,93% 3 bps 78 bps
PL 1,71% 6 bps 46 bps
RO 3.77% 30 bps 67 bps
Asia — piete dezvoltate
JP 0,02% -5 bps -1 bps
Asia — piete emergente
CN 2,85% -24 bps -36 bps
KR 1,88% -22 bps 15 bps

Spread-urile randamentelor din zona euro vs.
Germania

1-Jul-21 8-Jul-21 15-Jul-21 22-Jul21 29-Jul21

Spread-urile randamentelor din CEE vs.
Germania

1-Jul-21 8-Jul-21 15-Jul-21 22-Jul-21 29-Jul-21

— HU PL — RO [ Fed [N ECB BoJ

Nota: liniile verticale marcheaza sedintele de politica
monetara.
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in majoritatea tarilor, randamentele obligatiunilor suverane s-au redus. Exceptia a fost
reprezentata de unele tari din centrul si estul Europei.

n SUA, in ciuda cresterii inflatiei, randamentul a scazut cu 24 de puncte de baza.

Posibilitatea ca Fed s& anunte un calendar de reducere a achizitiilor, mesajele Fed privind
caracterul tranzitoriu al inflatiei, dar si ancorarea asteptarilor de crestere economicé sunt
factori ce au influentat reducerea randamentelor.

Cresterea pretului obligatiunilor (pretul si randamentul sunt n relatie inversd) a fost
determinata si de o cerere ridicata din partea investitorilor. In plus, Trezoreria a optat sa
utilizeze o parte din rezervele acumulate, in dauna emiterii de titluri de datorie.

Curba dintre randamentele la 2 si 10 ani a continuat sa se ingusteze.

Tn iulie, Fed a achizitionat titluri emise de trezorerie in valoare de circa 80 de miliarde de
dolari, cu 16% mai putin decét luna precedenta.

in tarile dezvoltate din Europa, randamentele obligatiunilor cu scadentd la 10 ani s-au
diminuat. Reducerile au fost similare cu cele din SUA.

Tn zona euro, diferentele de randament dintre statele membre au fost minore, ceea ce indica

faptul ca achizitiile de active publice ale ECB si-au atins obiectivul.

- Tn Olanda si Italia, randamentul a scazut cu 27 si, respectiv, 26 de puncte de bazi, in timp
ce, in Germania, a scazut cu 22 de puncte de baza.

- Orientarile transmise de ECB au sustinut declinul randamentelor.

- Temerile legate de tulpina delta au dus la o echilibrare a portofoliilor cu titluri sigure.

ECB a crescut minor achizitiile de titluri. A cumparat de 87,5 miliarde de euro, in cadrul PEPP,
cu 7,5 miliarde mai mult decét in iunie, si de 14 miliarde, in cadrul programului de achizitii de
titluri emise de sectorul public, valoare apropiata de cea din iunie.

in centrul si estul Europei, evolutiile au fost mixte. in Cehia, randamentul a scazut, iar, in
Romania, a crescut. in celelalte tari, modificarile au fost minore.

In Cehia, normalizarea politicii monetare, precum si orientarile anuntate de banca centrala au
condus la o crestere a cererii si, implicit, la scaderea randamentului.

in Polonia, randamentul a avut o evolutie volatil3, desi Banca Nationald a efectuat operatiuni

de relaxare cantitativa in valoare de 4,4 miliarde de zloti polonezi.

= Anuntul unei rate a inflatiei peste asteptari a generat temeri pe piata financiard privind
viitoarele majoréri de dobanda. Evolutia a fost temperatd de excedentul bugetar anuntat
pentru primul trimestru al anului.

Normalizarea politicii monetare si cresterea ratei dobénzii de catre Banca Nationald a Ungariei
au determinat o crestere de randament in a doua jumatate a lunii iulie.

in Romania, randamentul a crescut constant pe parcursul lunii. Cresterea de randament este

atribuitd tensiunilor politice in crestere, deficitului de cont curent peste asteptari, precum si

tendintei de depreciere a monedei nationale in raport cu euro.

- Au fost lansate 11 emisiuni de titluri pe piata primar interna, doua oferte fiind respinse. In
total, au fost atrase finantari de 3,40 de miliarde de lei, cu 20% mai putin decét in iunie si cu
27% mai putin decét in iulie 2020.

- Prin a patra ofertd a programului FIDELIS, derulatd prin BVB, Ministerul de Finante a atras
de la populatie circa 905 milioane de lei.

- La sapte luni, executia bugetului de stat s-a incheiat cu un deficit de 2,89% din PIB.

In Asia, randamentele obligatiunilor au urmat o tendinta descendenta in iulie.

In Japonia, pe fondul temperarii cresterii, randamentul pe termen lung s-a diminuat,
mentinandu-se aproape de zero conform obiectivului Bancii Japoniei.

Anuntul Bancii Populare a Chinei legat de relaxarea conditiilor privind rezervele minime
obligatorii a contribuit la cea mai ampld scddere de randament din ultimul an. Desi
operatiunile de finantare ale guvernului chinez au continuat cu succes, stagnarea economica
din ultima perioada a starnit ingrijorarea investitorilor.

In Coreea de Sud, sciderea a avut loc pe fondul anunturilor autoritatilor privind necesitatea
reducerii datoriei publice. Guvernul a anuntat ca nu va renunta cu desavérsire la emisiunile de
obligatiuni, dar nu a trasat repere clare referitor la operatiuni viitoare. S&P a actualizat pozitiv
perspectiva de crestere.

BANCI CENTRALE

Principalele banci centrale au continuat sa transmita semnale privind normalizarea
politicii monetare. ECB a revizuit strategia de politica monetara.
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Rata dobanzii de A
referinta

ctive banci centrale
MTD YTD

America de Nord

us 0.125% 1,77% 11,65%
Europa
DK -0,50% 4,93% 9,14%
EA 0,00% 1,01% 14,44%
SE 0,00% 2,02% 517%
UK 0,10% 0,44% 9,41%
Ccz 0,50% -0,18% 1,19%
HU 1,20% 3,39% 10,28%
PL 0,10% 2,92% 11,17%
RO 1,25% 4,50% 2,42%
Asia
JP -0,10% 0,84% 2,90%
CN 3,85% -2,41% -1,85%
KR 0,50% -0,46% 4,42%
I?ata dobaénzii MTD YTD
interbancare
America de Nord
us 0,13 0 bps -10 bps
Europa
DK -0,21 0 bps 2 bps
EA -0,54 0 bps 0 bps
SE -0,03 1 bps 7 bps
UK 0,08 0 bps 5 bps
Ccz 0,69 21 bps 34 bps
HU 1,35 30 bps 60 bps
PL 0,21 0 bps 0 bps
RO 1,52 2 bps -51 bps
Asia
JP -0,08 1 bps 2 bps
CN 2,40 -6 bps -35 bps
KR 0,77 12 bps 2 bps
Curs de schimb MTD YTD
America de Nord
EUR/USD 1,1891 0,06% -3,10%
Europa
EUR/DKK 7,4379 0,02% -0,04%
EUR/GBP 0,8514 -0,78% -5,30%
EUR/SEK 10,1868 0,75% 1,52%
EUR/CZK 25,5010 0,05% -2,82%
EUR/HUF  357,2000 1,57% -1,84%
EUR/PLN 4,5636 0,96% 0,09%
EUR/RON 4,9203 -0,16% 1,07%
Asia
EUR/JPY 130,3900 -0,79% 3,08%
EUR/CNY 7,6838 0,13% -4,22%
EUR/KRW  1368,740 2,04% 2,45%
, |
| =
|
\— 7
30-Jun-21 7-Jul-21 14-Jul-21 21-Jul-21 28-Jul-21
— EUR/USD = EUR/IPY EUR/CZK
EUR/HUF EUR/PLN = EUR/RON
B Fed B ECB BoJ

Nota: liniile verticale marcheaza sedintele de politica

monetara.

Newsletter

Editia Iulie 2021

Fed isi va restrange sprijinul monetar doar cand piata muncii isi va atinge potentialul.
in iulie, Fed a mentinut neschimbate dobanzile cheie si valoarea achizitiilor de active.

In cadrul conferintei de presd, presedintele Fed a declarat c& reducerea achizitiilor de
obligatiuni se va realiza doar in cazul unei cresteri substantiale a locurilor de munca in
urmatoarele luni. De asemenea, a mentionat ca nivelul mai ridicat al inflatiei este cauzat de
factori tranzitorii si nu reprezintad un risc iminent pentru economie.

Fed a lansat doua facilitati repo permanente, care vor servi in calitate de plasd de siguranta
pentru pietele monetare, o facilitate repo interna si alta pentru autoritatile monetare stréine si
internationale.

Fed New York a anuntat un nivel record al depozitelor atrase de la 86 de banci, prin facilitatea
reverse repo, de circa 1 trilion de dolari, remunerate cu 0,05%.

ECB a revizuit strategia de politica monetara si a stabilit o tintd simetrica a inflatiei, in timp
ce Banca Angliei a eliminat limitele privind plata dividendelor.

in 8 iulie, ECB a finalizat revizuirea strategiei de politici monetars si a stabilit o tints simetrica
a inflatiei, pe termen mediu, de 2%. Totodatd, orientarea viitoare a politicii monetare,
achizitile de active si operatiunile de refinantare pe termen lung vor fi parte integrantad a
setului de instrumente al ECB.

ECB a declarat ca va incorpora in politica monetara aspecte importante privind schimbarile
climatice, incluzdnd publicarea informatiilor de interes public, evaluarea riscurilor, dar si
deciziile privind garantiile si achizitiile de active din sectorul corporativ.

Tn 22 iulie, ECB si-a consolidat angajamentul privind mentinerea dobanzilor cheie la nivelul
actual si intensificarea ritmului achizitiilor de active, p&na cand va fi atinsa in mod durabil noua
tinta simetrica a inflatiei de 2%.

ECB a lansat faza de investigatie a proiectului euro digital, care va dura 24 de luni si va aborda
probleme legate de proiectare si distributie.

Banca Suediei a mentinut orientarea acomodativa a politicii monetare, intentionadnd sa
utilizeze in totalitate portofoliul de achizitii de active pana la sfarsitul anului.

Banca Angliei a eliminat limitele impuse bancilor comerciale privind plata dividendelor si
rascumpararea de actiuni, avand in vedere redresarea economiei.

Cu exceptia Bancii Nationale a Ungariei, bancile centrale din centrul si estul Europei au
mentinut conditiile monetare neschimbate.

Banca Nationala a Poloniei a mentinut dobanda neschimbat3, reiterdnd c& inflatia se va
mentine n lunile urmatoare peste limita superioara a tintei.

Banca Nationald a Ungariei a inasprit conditiile monetare pentru a doua luna consecutiv,
majorénd dobéanda de politicd monetara, dar si coridorul de variatie a facilittilor permanente,
cu 30 de puncte de baza. De asemenea, a adoptat noi instrumente ale strategiei de politica
monetara, care fi permit sa sprijine finantarea verde, prin lansarea Programului de cumparare
a obligatiunilor ipotecare verzi si a Programului Green Home.

Banca Nationala a Roméniei a mentinut dobénzile cheie neschimbate si a atras depozite de la

banci, media zilnica a stocului depozitelor fiind de 4.716 de milioane de lei.

- M3 a inregistrat o crestere de 17,7%, in raport cu iulie 2020, si de 1,1%, in comparatie cu
luna anterioara.

- Creditul neguvernamental a crescut cu 12,6%, fata de iulie 2020, si cu 2,1%, fatad de iunie
2021.

- Creditul guvernamental s-a majorat cu 19,6%, fatd de aceeasi perioada din anul precedent,
si a crescut cu 0,1%, fatd de luna mai 2021.

- Depozitele rezidentilor au crescut cu 15,3%, in comparatie cu iulie 2020, si cu 1,0%, in
raport cu luna anterioara.

Bancile centrale din Asia au pus accentul pe imbunatatirea sistemului de finantare verde, in
timp ce Banca Coreei de Sud a semnalat necesitatea inaspririi politicii monetare.

In sedinta din iulie, BoJ a mentinut principalele instrumente monetare neschimbate. De
asemenea, a anuntat ca va oferi credite cu dobanda zero bancilor care investesc in proiecte
menite sa reduca schimbarile climatice.

Banca Populara a Chinei nu a modificat conditiile monetare in iulie, subliniind necesitatea
prevenirii socurilor externe, consolidarii rezistentei cresterii economice, dar si imbunatatirii
sistemului de finantare verde.

Banca Coreei de Sud a anuntat ca va lua in considerare o crestere a ratei dobénzii, pana la
finalul acestui an, avind n vedere redresarea economica robusta.

Piata valutard a fost marcatd de aprecierea monedei euro fatd de dolar si majoritatea
monedelor din centrul si estul Europei, exceptie facand leul roméanesc. In acelasi timp, euro
s-a depreciat fata de lira sterlin3, dar si fata de yenul japonez.
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Note: MTD si YTD abreviazd randamentul lunar si, respectiv, anual, la 30 iulie; 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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