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Evolutia pietelor financiare

Indici MTD YTD
America de Nord - piete dezvoltate
S&P 500 2,90% 20,41%
DJIA 1,22% 15,53%
Europa - piete dezvoltate
STOXX 600 1,44% 14,08%
AEX 3,86% 21,91%
ATX 3,44% 25,02%
BEL 20 2,04% 15,03%
CAC 40 0,48% 16,33%
DAX 1,33% 10,84%
FTSE 100 0,17% 10,86%
FTSE MIB 2,00% 12,34%
IBEX 35 1,43% 5,93%
ISEQ 4,99% 15,16%
OMXS30 -1,24% 19,20%
OMXC20 3,20% 17,98%
PSI20 7,19% 6,91%
Europa — piete emergente si de frontiers
ATG 3,38% 10,32%
BET 1,85% 17,61%
BUX 9.15% 23,96%
PX 5,85% 23,84%
SOFIX -1,26% 21,44%
WIG 5,33% 20,90%
Asia — piete dezvoltate
N225E 2,65% -4,02%
Asia — piete emergente
CSI300 -0,11% -6,86%
KS11 -0,73% 4,51%
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MTD YTD
Cele mai performante actiuni de la BVB
TRP 21,70% 147,67%
SNN 6,43% 59,31%
SNP 5,41% 15,21%
BT 4,98% 25,40%
EBS 3,04% 30,96%
Cele mai slabe actiuni de la BVB
SIF4 -2,01% 49,15%
ALR -2,57% 20,65%
SIF1 -3,44% 13,76%
TGN -6,73% -14,42%
EL -9,09% -12,80%
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PIATA ACTIUNILOR

in august, verdele a fost culoarea dominanti pe bursele de valori. Piata din SUA a atins
noi maxime, in timp ce pietele emergente din Asia au scazut minor.

in SUA, S&P 500 si DJIA au crescut cu 2,90% si, respectiv, 1,22%, fatd de luna precedenta.
Dupa a saptea luna consecutiva de crestere, S&P 500 a atins un randament anual de 20%.

In SUA, cu o singura exceptie, trendul de crestere al pietei a fost unul continuu.

- In prima parte a lunii, raportul pozitiv privind piata muncii, dar, in special, raportarile
financiare au sustinut sentimentele pozitive ale investitorilor.

- La mijlocul lunii, piata actiunilor a scazut din cauza datelor ce au indicat o diminuare a
vanzarilor cu amanuntul si temerilor investitorilor legate de posibilitatea ca Fed sa reduca
achizitiile mai devreme decét asteptarile pietei.

- Ulterior, minutele Fed si pachetele financiare aprobate de Senat au sprijinit piata.

- La finalul lunii, in cadrul simpozionului anual din Jackson Hole, discursul presedintelui Fed a
fost perceput ca fiind unul echilibrat, inclinat marginal catre un ton de porumbel, fapt ce a
incurajat piata.

- Incertitudinile legate de raspandirea tulpinii delta au fost minore.

Companiile din sectorul financiar, comunicatiilor si utilitatilor au avut cele mai ridicate

randamente, in timp ce sectorul industrial si energetic, cele mai scazute randamente. Actiunile

companiilor de crestere au performat, fatéd de actiunile de valoare.

Numarul de locuri de muncd nou-create a fost ridicat. Rata anuald a inflatiei a continuat sa
creascd, ajungand la 4,2%. Veniturile si consumul gospodariilor au crescut cu 1,1% si,
respectiv, 0,3%. Vanzarile cu amanuntul au indicat un declin lunar cu 1,1%.

Tn august, companiile din S&P 500 au finalizat raportarea rezultatelor.

- Cresterea anuala a profitului a fost de 91%, mult peste estimarile initiale de 63%.

- Inflatia a fost mentionatd, cel putin o datd, in 220 dintre conferintele de anuntare a
rezultatelor financiare ale companiilor din S&P 500.

Pietele dezvoltate din Europa au crescut, insa diferentele de randamente au fost ridicate.

Tn zona euro, dinamica lunard a Stoxx 600 a fost de 1,44%. Lisabona, Dublin si Amsterdam au

avut cele mai mari randamente, iar Frankfurt si Paris au subperformat.

- Datele economice au indicat consolidarea cresterii economice. Rata trimestriald de crestere
a PIB a fost de 2,0% in T2, rata anualé a inflatiei a atins 3,0% in august, iar valoarea indicelui
PMI a ramas ridicat3, i.e. 59,5.

- Rezultatele raportate de companiile din Stoxx 600 au fost remarcabile. Datele au indicat o
crestere anuald a profitului si veniturilor de 248% si, respectiv, 29%.

- Companiile din sectorul tehnologic si comunicatiilor au performat, in contrast cu cele din
sectorul bunurilor de consum de folosinta indelungata si bunurilor de consum esentiale.

Bursa de la Londra a avut un randament in dolari de 0,17%.
- Datele economice anuntate au fost pozitive, insd presiunile asupra lanturilor de
aprovizionare persista. Tonul de uliu a dominat comunicérile bancii centrale.

In centrul si estul Europei, Budapesta si Praga au performat, iar Bucuresti si Sofia au avut
randamente scazute.

Bursa de la Bucuresti a crescut cu 1,85%. TeraPlast, Nuclearelectrica si OMV Petrom au

performat, iar SIF1, Transgaz si Electrica au subperformat.

- Valoarea tranzactiilor a fost de circa 192 de milioane de euro, in crestere cu 14%, fata de
iulie 2021, si in crestere cu 10%, in comparatie cu august 2020. Tranzactiile cu Banca
Transilvania, OMV Petrom si Romgaz au reprezentat 50% din total.

- Actiunile OMV Petrom si TeraPlast vor fi incluse in indicii FTSE pentru piete emergente,
alaturandu-se Bancii Transilvania si Nuclearelectrica.

In Asia, Tokio a crescut, iar Shanghai si Seul au scazut minor.

Bursa de la Tokio a crescut cu 2,65%. Datele au indicat o crestere a PIB cu 1,3% in T2, in

special datorita cererii interne. Numeroase elemente sporesc incertitudinea.

= Numarul infectiilor se mentine ridicat, increderea in autoritatile guvernamentale a scazut,
indicele PMI arata o contractare a sectorului de servicii, iar deflatia persista.

Bursa de la Shanghai a avut un randament negativ de -0,11%.

- Autoritdtile au anuntat noi reglementéri pentru sectorul tehnologic. In plus, vizate de
reglementdri sunt si platformele de video, casele de pariuri, industria farmaceutics,
educatia privata, industria alcoolului sau serviciile de livrare.

- Masurile sunt parte din noul plan economic al Chinei. Obiectivele tintesc reducerea
costurilor imobiliare si de educatie, decalajul de venituri dintre clase, dar si problemele
sociale aparute legate de platformele online.

- Indicatorii economici au relevat o incetinire a activitatii economice. De asemenea, aparitia
unor noi focare de Covid-19 a influentat negativ sentimentele investitorilor.
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10YGV yield MTD YTD
America de Nord - piete dezvoltate
1.31 9 bps 40 bps
Europa — piete dezvoltate
-0.20 1 bps 16 bps
-0.10 2 bps 28 bps
-0.44 1 bps 12 bps
-0.07 6 bps 38 bps
0.75 14 bps 12 bps
0.28 8 bps 24 bps
-0.08 1 bps 26 bps
-0.05 1 bps 25 bps
0.62 1 bps 6 bps
-0.31 1 bps 17 bps
0.16 -2 bps 14 bps
0.16 3 bps 23 bps
0.67 11 bps 46 bps
Europa — piete emergente si de frontiera
0.30 5 bps -10 bps
1.84 15 bps 56 bps
3.01 8 bps 86 bps
1.84 12 bps 59 bps
3.90 13 bps 80 bps
Asia — piete dezvoltate
0.02 1 bps -1 bps
Asia — piete emergente
2.86 1 bps -35 bps
1.91 4 bps 19 bps
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n SUA, in pofida cresterii inflatiei, randamentul a crescut cu 9 puncte de baza.

In urma anunturilor bancii centrale, investitorii si-au creat asteptari ca Fed sa reduca achizitiile
de titluri la finalul anului, dacd economia mentine trendul actual de crestere.

Tn august, Fed a achizitionat titluri emise de trezorerie in valoare de circa 83 de miliarde de
dolari, cu 3% mai mult decét in iulie.

n comparatie cu februarie 2020, portofoliul de titluri de stat ale Fed s-a extins cu 116%, de la
2,5 trilioane la 5,3 trilioane de dolari.

in tarile dezvoltate din Europa, randamentele obligatiunilor cu scadent la 10 ani au crescut.
Diferentele dintre tari au fost minore.

Tn zona euro, pentru majoritatea statelor membre, randamentul a crescut cu un punct de baza.

Cresteri mai mari pot fi observate in cazul Greciei si Spaniei.

- Consolidarea cresterii economice si cresterea ratei inflatiei au sustinut acest trend.

- Tn august, ltalia a primit primele alocéri din facilitatea de redresare si rezilient3, 25 de
miliarde de euro, adica circa 13% din grantul alocat.

ECB si-a redus achizitiile de titluri. A cumparat titluri de 65 de miliarde de euro, in cadrul PEPP,
cu 23 de miliarde mai putin decét in iulie, si de 13,5 miliarde, in cadrul programului de
achizitii de titluri emise de sectorul public, valoare apropiatd de cea din iulie.

In centrul si estul Europei, randamentele au crescut generalizat pe fondul inflatiei in continua
crestere. Din acest punct de vedere, masurile de Tnasprire a politicii monetare adoptate de
catre bancile centrale din regiune nu au avut rezultatele asteptate.

Surpriza unei inflatii peste asteptari a majorat randamentul pe termen lung cu circa 15 puncte
de bazd in Cehia. Desi banca centrald a accelerat normalizarea politicii monetare,
randamentul s-a mentinut ridicat pana la finalul lunii august.

Dupéa o scadere in a doua decada a lunii, in Polonia, randamentul a crescut din nou dupa
operatiunea de relaxare cantitativd a bancii centrale. Achizitiile au fost minore, marcand
pentru piete incheierea masurilor neconventionale de sprijin si debutul normalizarii.

Si in Ungaria randamentul a crescut mai accentuat in ultima decada a lunii, depasind din nou
pragul de 3%, in contextul in care banca centrala a continuat normalizarea politicii.

in Romania, randamentul a avut o traiectorie volatild. Prima crestere a avut loc dupa sedinta

BNR din august. Prognozele privind cresterea ratei inflatiei, dar si lipsa de initiativa a

guvernului cu privire la deficitul bugetar in crestere, au determinat un al doilea val de crestere

spre finalul lunii.

- Au fost lansate 10 emisiuni de titluri pe piata primara intern3, dintre care una in euro. In
total, au fost atrase finantari de 4,80 de miliarde de lei, cu 37% mai mult decét in iulie si cu
6% mai putin decét in august 2020.

- Emisiunea de obligatiuni denominata in euro, cu scadenta la 27 de luni, a beneficiat de un
randament mediu de adjudecare negativ, adica de -0,04%.

- Ministerul Finantelor a continuat, in august, emisiunile de titluri de stat pentru populatie, in
cadrul TEZAUR, cu scadente la 1, 3si 5 ani, cu dobanzi de 3,15%, 3,50% si, respectiv, 3,85%.

- Tn august, cererea locald pentru obligatiuni a fost redusa, motiv pentru care Ministerul de
Finante nu a reusit sa finalizeze operatiunile de finantare planificate. Prin urmare, Roméania
ar putea recurge din nou la finantarea pe pietele externe. In urma finantarilor precedente
prin Eurobonduri in 2021, Roménia a obtinut numai 60% din finantarea necesara pana in
prezent.

- La opt luni, executia bugetului de stat s-a incheiat cu un deficit de 3,35% din PIB.

In Asia randamentele pe termen lung au avut evolutii volatile.

in Japonia, randamentul se mentine aproape de zero, constant fatd de luna precedents.
Japonia reprezintd si o exceptie de la tendintele inflationiste globale, confruntdndu-se cu
deflatia.

De la debutul pandemiei, obligatiunile chineze au devenit deosebit de atractive pentru
investitorii straini. in ansamblu, fatda de luna precedentd, randamentul s-a modificat minor.
Desi sunt inca atractive pentru randamentul ridicat pe care il oferd, spread-ul dintre
obligatiunile chineze si cele ale SUA continud sa se reduca. Inflatia in crestere a determinat
dinamica volatila din august.

In Coreea de Sud randamentul a avut o dinamica relativ similard, caracterizatd de cresteri si
scaderi succesive. Cresterea accelerata a datoriei publice a generat un val de incertitudine pe
piete.
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Rata dobanzii de Active bénci centrale
referinta MTD YTD

America de Nord

us 0.125% 1,35% 1317%
Europa
DK -0,50% 5,16% 9,14%
EA 0,00% 2,76% 17,60%
SE 0,00% 5,32% 10,77%
UK 0,10% 0,84% 10,34%
Ccz 0,75% 2,62% 3,84%
HU 1,50% 3,49% 14,14%
PL 0,10% 3,26% 14,80%
RO 1,25% 5,57% 8,13%
Asia
JP -0,10% 0,52% 3,43%
CN 3,85% -0,27% -2,11%
KR 0,75% 2,07% 6,58%

Rata dobanzii

MTD YTD

interbancare

America de Nord

us 0,12% -1 bps -11 bps
Europa
DK -0,21% 0 bps 2 bps
EA -0,55% 0 bps -1 bps
SE -0,01% 2 bps 9 bps
UK 0,07% -1 bps 4 bps
Ccz 0,94% 25 bps 59 bps
HU 1,60% 25 bps 85 bps
PL 0,21% 0 bps 0 bps
RO 1,60% 8 bps -43 bps
Asia
JP -0,10% -2 bps 0 bps
CN 2,36% -5 bps -40 bps
KR 0,79% 2 bps 4 bps
Curs de schimb MTD YTD

America de Nord

EUR/USD 1,1834 -0,48% -3,56%
Europa
EUR/DKK 7,4360 -0,03% -0,07%
EUR/GBP 0,8587 0,86% -4,48%
EUR/SEK 10,1625 -0,24% 1,28%
EUR/CZK 25,5230 0,09% -2,74%
EUR/HUF  348,8000 -2,35% -4,15%
EUR/PLN 4,5296 -0,75% -0,66%
EUR/RON 4,9359 0,32% 1,39%
Asia
EUR/JPY 129,9500 -0,34% 2,74%
EUR/CNY 7,6465 -0,49% -4,69%
EUR/KRW  1370,030 0,09% 2,55%
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BANCI CENTRALE

Principalele banci centrale au transmis semnale de inasprire a conditiilor monetare,
tonul de uliu devenind dominant in comunicarile acestora.

Fed a optat pentru o abordare expectativa, in functie de riscurile generate de varianta delta
a virusului.

Minuta sedintei din iulie, publicata in august, a ardtat cd majoritatea membrilor sustin
reducerea ritmului de achizitii la finalul anului, dacd economia isi mentine ritmul de crestere.
In plus, membrii FOMC si-au exprimat ingrijorarea cu privire la robustetea sectorului financiar.

In acelasi timp, presedintele Fed nu a oferit termene clare privind reducerea achizitiilor de
titluri, declardnd ca va evalua cu atentie riscurile generate de varianta delta a virusului si
impactul lor asupra progresului in atingerea obiectivelor politicii monetare.

Fed New York a anuntat un nivel record al depozitelor overnight atrase de la 82 de banci prin
facilitatea reverse repo, de circa 1,2 trilioane de dolari, remunerate cu 0,05%.

Exceptand Banca Angliei, anunturile bancilor centrale din tarile dezvoltate din Europa au
fost limitate.

ECB a publicat datele consolidate pentru institutiile de credit cu sediul in UE, pentru T1 2020.
Acestea au indicat cresterea activelor bancare totale cu 4,99%, dar si scaderea ratei creditelor
neperformante cu 0,16 puncte procentuale, in comparatie cu aceeasi perioadd din anul
precedent.

La finalul lunii, Christine Lagarde a reiterat rolul important al schimbarilor climatice si al
combaterii acestora in contextul stabilirii politicii monetare.

in sedinta din august, Banca Angliei a mentinut dobanzile neschimbate si a considerat
oportuna mentinerea ritmului actual al achizitiilor de obligatiuni. Totusi, banca centrald a
anuntat ca e posibilda o inadsprire a conditilor monetare, dacd economia va evolua in
conformitate cu prognozele bancii centrale.

Majoritatea bancilor centrale din centrul si estul Europei au optat pentru inasprirea
conditiilor monetare.

in sedinta din august, Banca Nationald a Cehiei a decis s& majoreze dobanda de politica
monetara cu 25 de puncte de bazg, in conditiile intensificarii presiunilor inflationiste.

Banca Nationald a Ungariei a majorat dobanda de politica monetara pentru a treia luna
consecutiv, dar si celelalte rate care au o relatie fixa cu rata de baza, cu 30 de puncte de baza.
In plus, a anuntat restrangerea achizitiilor de titluri.

Banca Nationald a Romaniei a mentinut dobéanzile cheie neschimbate si a continuat sa atraga

depozite de la banci, media zilnica a stocului depozitelor fiind de 2.281 de milioane de lei.

- M3 ainregistrat o crestere de 17,8%, in raport cu august 2020, si de 1,5%, in comparatie cu
luna anterioara.

- Creditul neguvernamental a crescut cu 12,8%, fata de august 2020, si cu 1,0%, fatad de iulie
2021.

- Creditul guvernamental s-a majorat cu 18,0%, fata de aceeasi perioada din anul precedent,
si a crescut cu 0,5%, fata de luna iulie 2021.

- Depozitele rezidentilor au crescut cu 15,5%, in comparatie cu august 2020, si cu 1,7%, in
raport cu luna anterioara.

Bancile centrale din Asia au mentinut conditiile monetare neschimbate, cu exceptia Bancii
Coreei de Sud, care a majorat rata dobanzii.

Banca Populara a Chinei a sporit injectiile de fonduri pe termen scurt in sistemul financiar, cu
scopul de a calma ingrijorarile pietei cu privire la inasprirea conditiilor de lichiditate.

Banca Coreei de Sud a luat decizia de a majora dobanda de politicd monetard cu 25 de
puncte de bazd, pentru prima datd in aproape trei ani, devenind prima economie dezvoltata
care a crescut ratele dobénzilor in perioada pandemiei.

Piata valutara a fost marcata de deprecierea monedei euro fata de dolar, dar si fatd de yenul
japonez. In acelasi timp, euro s-a apreciat fata de lira sterlind, coroana ceh3, leul roménesc,
dar si fata de wonul coreean.
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Note: MTD si YTD abreviazd randamentul lunar si, respectiv, anual, la 31 august; 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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