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PIATA OBLIGATIUNILOR
SUVERANE
Randamentele suverane au

crescut, fapt ce indica o
tendinta de vanzare a

obligatiunilor din portofoliu.

Inflatia si normalizarea
politicii monetare au
determinat aceste tendinte.

Numerele viitoare ale newsletter-ului pot fi consultate accesdnd urmatorul link.
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BANCI
CENTRALE

Bancile centrale au continuat
sa transmita semnale de
inasprire a conditiilor
monetare.
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Evolutia pietelor financiare

Indici MTD YTD
America de Nord - piete dezvoltate
S&P 500 6,91% 22,61%
DJIA 5,84% 17,03%
Europa - piete dezvoltate
STOXX 600 4,37% 12,80%
AEX 4,87% 22,90%
ATX 1,53% 25,84%
BEL 20 2,70% 11,84%
CAC 40 4,58% 16,47%
DAX 2,63% 7,53%
FTSE 100 3,79% 12,17%
FTSE MIB 4,46% 13,67%
IBEX 35 2,79% 6,20%
ISEQ 1,60% 9,74%
OMXS30 3,41% 16,61%
OMXC20 6,66% 18,44%
PSI20 4,78% 10,77%
Europa — piete emergente si de frontiers
ATG 3,60% 5,08%
BET -0,48% 18,89%
BUX 2,25% 22,70%
PX -1,25% 24,14%
SOFIX -0,41% 22,61%
WIG 4,42% 20,50%
Asia — piete dezvoltate
N225E -4,25% -4,72%
Asia — piete emergente

CSI300 1,50% -4,04%
KS11 -2,39% -4,26%

-

30-Sep-21 7-0ct-21 14-0ct-21 21-0ct-21 28-0ct-21
— S&P 500 STOXX 600 NIKKEI 225 = BET

W ECB M BoJ

Nota: liniile verticale marcheaza sedintele de politica
monetara.

MTD YTD

Cele mai performante actiuni de la BVB

M 15,58% 84,98%
SNN 12,64% 124,70%
CMP 8,92% 14,24%
SNP 7,76% 26,15%
TEL 7,07% -8,45%
Cele mai slabe actiuni de la BVB
BNET -6,16% -24,85%
BT -6,49% 14,12%
FP -7,88% 711%
EVER -8,81% -1,78%
TRP -13,63% 189,22%
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PIATA ACTIUNILOR

Cu exceptii minore, piata actiunilor a avut o evolutie foarte buna in octombrie.

in SUA, S&P 500 si DJIA au crescut cu 6,91% si, respectiv, 5,84%, fatd de luna precedenta.
Octombrie 2021 a fost cea mai buna luna din an, indicii atingdnd maxime istorice.

Rezultatele financiare peste asteptari au fost principalul factor care a alimentat optimismul
investitorilor.

Temerile privind inflatia, blocajele din lanturile de aprovizionare, diminuarea achizitiilor de
active ale Fed, temperarea cresterii economice si cresterea cazurilor de Covid-19 au devenit
secundare dupa anunturile rezultatelor financiare pentru T3.

Actiunile de crestere au performat in comparatie cu cele de valoare.

- Actiunile companiilor din sectorul bunurilor de consum de folosintd indelungata, sectorul
energetic si sectorul IT au avut randamente lunare de peste 8%.

- In schimb, sectoarele utilitatilor, bunurilor de consum esentiale si comunicatiilor au avut
randamente sub 5%.

Datele economice au relevat o perspectiva pesimista.

- Raportul privind piata muncii a ardtat cd numarul de locuri de munca nou create a continuat
sa scada. In mod pozitiv, cererile de indemnizatii de somaj s-au diminuat.

- Datele au ardtat o crestere anuala a PIB cu numai 2%, in T3, fatd de 6,7%, in T2.

- Rata inflatiei a continuat sa creascd, in timp ce veniturile gospodariilor au scazut cu 1,3%,
din cauza diminuarii beneficiilor sociale. Consumul a crescut cu 0,6%.

- Inflatia ridicata si temperarea cresterii economice au adus in discutie perspectiva stagflatiei.

56% din companiile din S&P500 au raportat rezultatele financiare pentru T3 2021.

- 82% dintre companii au raportat un profit pe actiune mai mare decét estimarile. Agregat,
profitul raportat a fost mai mare cu 10,3%, in comparatie cu estimarile.

- 75% dintre companii au raportat venituri mai mari decét estimarile. Agregat, veniturile au
fost cu 1,6% mai mari decét estimarile.

- 71% dintre companii s-au referit la impactul negativ al lanturilor de productie in
conferintele de anuntare a rezultatelor.

Pietele dezvoltate din Europa au urmat indeaproape tendinta pietei din SUA.

In zona euro, indicele Stoxx 600 a crescut cu 4,37%. Amsterdam, Lisabona si Paris au

performat, in timp ce, Frankfurt, Dublin si Viena au avut randamente minore.

- Efectul de contagiune din SUA si rezultatele financiare raportate au sustinut optimismul
investitorilor.

- Rata inflatiei ridicata, cresterea preturilor la energie, blocajele din lanturile de productie, cu
efecte accentuate asupra industriei auto, au devenit secundare.

- Actiunile companiilor din sectorul utilitdtilor, IT si bunurilor de consum de folosinta
indelungatd au performat. Comunicatiile si imobiliarele au subperformat.

Londra a avut un randament lunar mediu, de 3,79%. Actiunile companiilor din sectorul
financiar au fost sustinute de asteptarile ca Banca Angliei sa creasca rata dobéanzii.

Copenhaga a avut un randament stelar, iar Stockholm, un randament mediu.

In centrul si estul Europei dinamica burselor de valori a fost mixta. Varsovia si Budapesta au
avut randamente pozitive, iar Sofia, Bucuresti si Praga, randamente negative.

Bursa de la Bucuresti a scazut cu 0,48%. MedLife, Nuclearelectrica si Compa au performat, iar

Fondul Proprietatea, Evergent si TeraPlast au subperformat.

- Valoarea tranzactiilor a fost de circa 243 de milioane de euro, in scddere cu 9%, fatd de
septembrie 2021, si in crestere cu 43%, in comparatie cu octombrie 2020. Tranzactiile cu
Banca Transilvania, OMV Petrom si Fondul Proprietatea au reprezentat aproape 50% din
total.

In Asia, Tokio si Seul au scazut accentuat, in timp ce Shanghai a crescut minor.

Bursa de la Tokio a scazut cu 4,25%. Incertitudinea politica, perspectiva cresterii taxei pe profit

de catre noul prim-ministru, decelerarea cresterii in China si blocajele pe lanturile de

aprovizionare au influentat major randamentul in prima parte a lunii.

- Evolutia pozitiva a pietei din SUA si perspectiva adoptarii unui pachet de stimulente
financiare in noiembrie au atenuat din pierderi in a doua parte a lunii.

Bursa de la Shanghai a crescut minor, cu 1,50%, in contextul in care datele economice au
aratat temperarea cresterii economice - PIB a crescut cu o ratd anuald de 4,9% in T3, fata de
7,9% In T2 -, iar temerile privind sectorul imobiliar s-au disipat.

Bursa de la Seul a urmat tendinta pietei de la Tokio si a scazut cu 2,39%.
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10YGV yield MTD YTD
America de Nord - piete dezvoltate
1,56 7 bps 64 bps
Europa — piete dezvoltate
0,10 8 bps 45 bps
0,17 7 bps 56 bps
-0,15 7 bps 40 bps
0,18 6 bps 63 bps
1,34 49 bps 71 bps
0,52 8 bps 47 bps
0,20 7 bps 55 bps
0,26 10 bps 57 bps
0,99 17 bps 43 bps
-0,01 8 bps 46 bps
0,42 8 bps 39 bps
0,34 -3 bps 41 bps
0,99 1 bps 78 bps
Europa — piete emergente si de frontiera
0,70 40 bps 30 bps
2,71 62 bps 143 bps
4,00 70 bps 185 bps
2,88 69 bps 163 bps
4,95 73 bps 185 bps
Asia — piete dezvoltate
0,10 4 bps 7 bps
Asia — piete emergente
2,98 10 bps -23 bps
2,58 35 bps 86 bps

Spread-urile randamentelor din zona euro vs.

1-0ct-21

1-0ct-21
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Nota: liniile verticale marcheaza sedintele de politica
monetara.
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in SUA, randamentul obligatiunilor suverane a crescut cu 7 puncte de bazi, pe fondul
persistentei inflatiei

Randamentul la 2 ani a crescut mai accentuat decét cel la 10 ani, diminudnd curba dintre cele
doua randamente. Pe termen lung, ingustarea curbei poate semnala o recesiune.

Tn octombrie, Fed a achizitionat titluri emise de trezorerie in valoare de circa 82 de miliarde de
dolari, cu 3% mai putin decat in septembirie.

Portofoliul de titluri de stat al Fed a ajuns la 5,5 trilioane de dolari, acestea avédnd o pondere
de 64% in bilantul Fed.

in tarile dezvoltate din Europa, cu exceptia Suediei, randamentele obligatiunilor cu scadenta
la 10 ani au crescut.

n zona euro, randamentele tarilor de la periferie au crescut mai accentuat decét cele din

nucleul dur al zonei euro.

- Grecia, ltalia si Irlanda au avut cresteri de randamente de peste 10 puncte de bazi. In
Belgia, Franta si Germania, randamentele au crescut cu 7 puncte de baza.

- Cresterile accentuate au fost determinate de sedinta ECB, cand tonul comunicérilor a fost
perceput ca fiind unul de uliu de catre investitori.

ECB a scazut minor achizitiile de titluri. A cumparat titluri de 68 de miliarde de euro, in cadrul
PEPP, cu 8 miliarde mai putin decét in septembrie, si de 15 miliarde, in cadrul programului de
achizitii de titluri emise de sectorul public, cu 2,5 miliarde de euro mai mult decat in
septembrie.

In Marea Britanie, randamentul a crescut minor, cu un punct de baz3, insa el este deja la o
valoare ridicata.

in centrul si estul Europei, randamentele au crescut generalizat. Normalizarea politicii
monetare a generat un val de vanzari ale obligatiunilor guvernamentale din regiune.

in Cehia, randamentul a crescut constant in octombrie. La crestere au contribuit si
incertitudinile generate de cel mai inalt ritm de crestere a datoriei publice din UE.

Indsprirea conditiilor monetare si cresterea semnificativa a inflatiei au determinat o crestere a
randamentului pe parcursul lunii. Polonia a emis, in octombrie, Panda-obligatiuni, in valoare
de trei miliarde de yuani, pe piata din China.

Randamentul a crescut semnificativ si in Ungaria. Politica bancii centrale si inflatia ridicata au
contribuit la tendinta de crestere. Randamentul pe termen lung a atins 4% la finalul lunii.

n Romania, randamentul a inregistrat cea mai ridicatd crestere din regiune, cu 73 de puncte
de baza. Instabilitatea politica, inflatia ridicatd si cresterea ratei dobéanzii au contribuit la
aceasta tendinta. Agentiile internationale au confirmat ratingul suveran.

- Pe piata interna, au fost lansate 11 emisiuni de titluri, dintre care cinci au fost respinse. In
total, au fost atrase finantari de 2,2 miliarde de lei, cu 45% mai putin decét in septembrie si
cu 85% mai putin decét in octombrie 2020.

Ministerul Finantelor a continuat, in octombrie, emisiunile de titluri de stat TEZAUR pentru
populatie, cu maturitati la 1, 3 si 5 ani si dobanzi de 3,50%, 4,00% si 4,40%.

- A treia emisiune de titluri de stat FIDELIS, prin care au fost atrase 940 de milioane de lei de
la populatie, a fost listata la BVB.

- La 10 luni, executia bugetului de stat s-a incheiat cu un deficit de 4,03% din PIB.

In Asia, randamentele au avut o evolutie moderata. Tendinta generala a fost de crestere.

Randamentul japonez a fost influentat de sentimentul investitorilor in octombrie. Alegerea
unui nou prim-ministru a generat un val de temeri pentru investitori, in special in ceea ce
priveste orientarea lui catre majorarea taxei pe profit.

in China, randamentul pe termen lung a atins 3% in a doua decad3 a lunii.

- Emisiunea de obligatiuni in dolari a Chinei, in valoare de 4 miliarde de dolari, a fost
suprasubscrisa.

- Obligatiunile chineze au devenit si mai atractive pentru investitori dupa ce FTSE Russell le-a
inclus in indicele lor de referinta la finalul lunii octombrie.

- FTSE Russell devine, astfel, al treilea indice global de obligatiuni care include China, dupa
Bloomberg Barclays in 2019 si JP Morgan in 2020.

In Coreea de Sud, guvernul si banca centrald si-au asumat stabilizarea dinamicii

randamentului pe termen lung.

- Acesta a avut o traiectorie volatild si in luna octombrie. TIn principal, randamentul a fost
afectat de temerile legate de inflatie.

- Din acest motiv, guvernul coreean ia in considerare emiterea de obligatiuni indexate la
inflatie.
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Rata dobanzii de

referinta MTD YTD
America de Nord
us 0.125% 1.28% 16.20%
Europa
DK -0,60% -1.83% 10.98%
EA 0,00% 0.93% 19.87%
SE 0,00% 1.35% 14.11%
UK 0,10% 9.32% 22.51%
Ccz 1,50% 2.43% 7.38%
HU 1,80% -0.62% 25.09%
PL 0,50% 0.24% 17.97%
RO 1,50% -2.86% 5.54%
Asia
JP -0,10% 0.20% 3.22%
CN 3,85% 0.75% 1.87%
KR 0,75% -0.36% 7.06%
I?ata dobaénzii MTD YTD
interbancare
America de Nord
us 0,13 1 bps -10 bps
Europa
DK -0,28 -7 bps -5 bps
EA -0,55 0 bps -1 bps
SE -0,07 -5 bps 3 bps
UK 0,16 9 bps 13 bps
Ccz 2,02 91 bps 167 bps
HU 2,04 28 bps 129 bps
PL 0,60 36 bps 39 bps
RO 2,36 59 bps 33 bps
Asia
JP -0,08 0 bps 2 bps
CN 2,45 2 bps -30 bps
KR 1,02 9 bps 27 bps
Curs de schimb MTD YTD
America de Nord
EUR/USD 1,1645 0,57% -5,10%
Europa
EUR/DKK 7,4389 0,04% -0,03%
EUR/GBP 0,8449 -1,82% -6,02%
EUR/SEK 9,9368 -2,28% -0,97%
EUR/CZK 25,6970 0,79% -2,08%
EUR/HUF  360,0000 -0,05% -1,07%
EUR/PLN 4,6215 0,04% 1,36%
EUR/RON 4,9493 0,04% 1,66%
Asia
EUR/JPY 132,6200 2,28% 4,85%
EUR/CNY 7,4488 -0,48% -7,15%
EUR/KRW  1362,920 -0,63% 2,01%
~— —
30-Sep-21 7-0ct-21 14-0ct-21 21-0ct-21 28-0ct-21
— EUR/USD = EUR/IPY EUR/CZK
EUR/HUF EUR/PLN = EUR/RON
B ECB B BoJ

Active bénci centrale

Nota: liniile verticale marcheaza sedintele de politica

monetara.
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BANCI CENTRALE

Bancile centrale au continuat sa transmita semnale de inasprire a conditiilor monetare.

Fed considera oportuna cresterea costurilor de imprumut incepand de anul viitor.

Minuta sedintei din septembrie, publicatd in octombrie, a aratat ca jumatate dintre oficialii Fed

sunt gata sa majoreze ratele dobanzilor incepand din 2022.

- Membrii FOMC considera oportuna cresterea costurilor de imprumut la nivelul de cel putin
1% péna la sfarsitul anului 2023, reflectdnd consensul sporit privind indsprirea politicii
monetare pentru mentinerea controlului asupra inflatiei.

Pe 29 octombrie, Fed New York a anuntat o valoare a depozitelor overnight, atrase de la 94 de
banci prin facilitatea reverse repo, de circa 1,5 trilioane de dolari, remunerate cu 0,05%.

ECB a mentinut conditiile monetare neschimbate, considerand temporara cresterea ratei

inflatiei.

Tn sedinta din octombrie, ECB a mentinut conditiile monetare neschimbate.

- C.lagarde a anuntat ca achizitiile de titluri in cadrul PEPP vor continua pana in martie, cand,
cel mai probabil, programul va fi incheiat.

- Pentru a face tranzitia mai usoar3, achizitiile in cadrul altor programe vor fi marite.

- Presedintele ECB considerd, in continuare, cresterea inflatiei peste tinta de 2% ca fiind
temporard si se asteapta la o reducere a presiunilor asupra preturilor incepand de anul
viitor. In aceste conditii, ECB nu va majora dobanzile in viitorul apropiat.

- La nivelul zonei euro, lichiditatea Th exces a bancilor comerciale a atins 4,4 trilioane de euro,
n octombirie.

Tonul de uliu a dominat comunicarile oficialilor Bancii Angliei. Astfel, este de asteptat ca
Banca Angliei sa fie prima mare banca centrald care va decide cresterea ratei dobanzii.

Cu exceptia Bancii Nationale a Cehiei, bancile centrale din centrul si estul Europei au
majorat dobanzile de politica monetara.

in Polonia, banca centrala a decis sa limiteze riscurile de ancorare a asteptérilor inflationiste la
un nivel ridicat si a majorat dobéanda de politicd monetarad pentru prima data din 2012, cu 40
de puncte de baza. De asemenea, aceasta a majorat rata rezervelor minime obligatorii de la
0,5%la 2,0%.

Pentru a cincea lund consecutiv, Banca Nationald a Ungariei a majorat dobanda de politica
monetara cu 15 puncte de bazd si a anuntat cd va continua ciclul de indsprire pana cand
perspectivele legate de inflatie se vor stabiliza in jurul tintei bancii centrale.

Banca Nationald a Roméaniei a majorat dobénda de politicd monetard cu 25 de puncte de

bazd, angajandu-se sa mentind controlul ferm asupra lichiditatii pietei monetare. De

asemenea, a atras o valoare mai scazutad a depozitelor de la banci in octombrie, media zilnica

a stocului depozitelor fiind de 236,9 de milioane de lei, fatd de 3.266 de milioane de lei, in

septembrie.

- M3 a inregistrat o crestere de 15,7%, in raport cu octombrie 2020, si de 1,3%, in
comparatie cu luna anterioara.

- Creditul neguvernamental a crescut cu 13,5%, fata de octombrie 2020, si cu 0,8%, fata de
septembrie 2021.

- Creditul guvernamental s-a majorat cu 13,8%, fatd de aceeasi perioada din anul precedent,
si a crescut cu 2,8%, fata de luna septembrie 2021.

- Depozitele rezidentilor au crescut cu 13,4%, in comparatie cu octombrie 2020, si cu 1.3%, in
raport cu luna anterioara.

Bancile centrale din Asia nu au modificat conditiile monetare.

In sedinta din octombrie, Banca Japoniei a mentinut conditiile monetare neschimbate, pe
fondul redreséarii lente a activitatii economice.

Spre deosebire de restul bancilor centrale, Banca Japoniei va continua politica monetara
cantitativa, in conditiile in care rata inflatiei este zero.

Banca Coreei de Sud a mentinut rata de bazad neschimbata. Totusi, decizia nu a fost unanima,
doi dintre cei sapte membri votadnd pentru o crestere a dobéanzii.

Piata valutard a fost marcata de aprecierea monedei euro fatd de dolar, yen japonez si
majoritatea monedelor din centrul si estul Europei. In acelasi timp, euro s-a depreciat fata de
lira sterlina, coroana suedeza, yuanul chinezesc si wonul coreean.
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Note: MTD si YTD abreviaza randamentul lunar si, respectiv, anual, la 29 octombrie; 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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