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Pietele financiare internationale

Tn ultima lun& a anului 2021 am asistat la consolidarea climatului pozitiv pe pietele
financiare internationale, intr-un context caracterizat prin intensificarea volatilitatii,
pe fondul persistentei crizei sanitare, accelerdrii presiunilor inflationiste si
distorsiunilor din sfera lanturilor mondiale de productie.

Indicatorul de volatilitate la nivelul indicelui bursier S&P 500 din SUA a atins in
decembrie cel mai ridicat nivel din martie, aspect evidentiat in ultimul grafic din
partea dreapta.

Totodatd, prima de risc pe piata de actiuni din SUA (prima economie a lumii, cu un
PIB nominal de 23,2 trilioane dolari in trimestrul Il 2021, reprezentand 25% din
economia mondiala) pare sd fi schimbat tendinta (din una descrescatoare intr-una
crescdtoare, dupa cum se poate observa in al doilea grafic din partea dreaptad).

Din perspectiva macroeconomica, economia mondiala a continuat sa creasca in
decembrie, evidentiindu-se ameliorarea din China (a doua economie a lumii, cu un
PIB nominal de 17,2 trilioane dolari in T3), sustinuta de mix-ul de politici economice.

Tn SUA s-au consemnat evolutii predominant favorabile ale indicatorilor
macroeconomici comunicati in decembrie, care exprima premise de continuare a
ciclului investitional post-pandemie si de crestere cu ritm peste potential pe termen
scurt. Astfel, increderea consumatorilor s-a ameliorat in decembrie, iar indicatorii
economici avansati au accelerat in noiembrie. Totodatd, comenzile de bunuri de
capital si comenzile de bunuri de folosinta indelungata au continuat sd creascd cu
ritmuri anuale ridicate in noiembrie. Pe de alta parte, la nivelul pietei imobiliare se
acumuleaza semnale de maturitate, dupa cresterea puternica din ultimele trimestre.
De asemenea, dinamica anuald a preturilor de consum a continuat sa accelereze in
noiembrie, spre cel mai ridicat nivel din anii 1980 (5,73%, pe indicatorul PCE agreat
de banca centrald). Tn acest context, la ultima sedinta de politicd monetara din 2021
Rezerva Federala (FED) a actualizat scenariul macroeconomic central si a semnalat
o normalizare mai agresiva a politicii monetare in 2022.

Tn Zona Euro (principalul partener economic al Romaniei) increderea consumatorilor
s-a deteriorat in decembrie (indicatorul Comisiei Europene la minimul din iunie),
evolutie influentata si de intensificarea presiunilor inflationiste. Totodatd, economia
a continuat sa creasca in decembrie, dar cu un ritm in decelerare (conform
indicatorului PMI Compozit), pe fondul suprapunerii socurilor din sfera ofertei. Pe de
alta parte, increderea investitorilor s-a ameliorat in decembrie (indicatorul ZEW la
maximul din septembrie), ceea ce exprima premise de continuare a ciclului
investitional post-pandemie pe termen scurt. Nu in ultimul rand, dinamica anuald a
preturilor de consum a accelerat la 4,9% in noiembrie (nivel record), dar Banca
Centrala Europeana (BCE) a semnalat continuarea abordarii acomodative a politicii
monetare si in anul 2022.
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Pe piata titlurilor de stat ratele medii lunare de dobanda pe scadenta 10 ani
(barometru pentru costul de finantare in economie) au continuat sa scada in luna
decembrie, in contextul influxurilor de capital, influentate si de intensificarea
perceptiei de risc investitional: in SUA cu 6,2% la 1,463%, iar in Germania (prima
economie din Zona Euro) cu 5,9 puncte baza lund/luna la -0,311%, dupa cum se
poate observa in primul grafic alaturat.

Nu in ultimul rand, cotatiile medii lunare la titei au scazut pentru a doua luna
consecutiv in decembrie, cu dinamici lunare de 9,4% (la 71,69 dolari/baril pe WTI),
respectiv 7,7% (la 74,8 dolari/baril pe BRENT), aspect evidentiat in ultimul grafic din
partea dreapta.

Tn acest context, indicele bursier MSCI Global a crescut cu 3,9% la 754,8 puncte in
decembrie (plus cu 16,8% anul trecut).

Se evidentiaza majorarea indicelui MSCI din pietele dezvoltate, cu un ritm lunar de
4,2% la 3.231,7 puncte in decembrie (avans cu 20,1% in 2021).

De asemenea, indicele MSCI aferent pietelor emergente a urcat cu 1,6% la 1.232
puncte Tn decembrie (ajustare cu 4,6% in 2021).

Tn SUA in decembrie indicele Dow Jones a crescut cu 5,4% la 36.338,3 puncte (plus
18,7% in 2021), iar indicele S&P 500 s-a majorat cu 4,4% la 4.766,2 puncte (avans
cu 26,9% anul trecut).

Totodatd, indicele pan-european EuroStoxx 600 a urcat cu 5,4% la 487,8 puncte in
decembrie (plus 22,2% in 2021).

De asemenea, indicele regional MSCI Asia Pacific s-a majorat cu 1,8% la 193,1
puncte in decembrie (ajustare cu 3,4% in 2021).

Nu Tn ultimul rand, in Romania indicele BET a crescut cu 7,1% la 13.061,3 puncte in
decembrie (plus 33,2% in 2021).

dr. Andrei Radulescu
Director Analiza Macroeconomica, Banca Transilvania
research@bancatransilvania.ro
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Limitarea raspunderii

Acest raport este publicat in Romania de Banca Transilvania/subsidiarele sale, o institutie
financiar-bancara ale carei activitati sunt reglementate si supravegheate consolidat de Banca
Nationald a Romaniei (BNR) si Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF). Rapoartele de analiza
emise de Banca Transilvania si/sau subsidiarele sale au un caracter pur informativ, nefiind
concepute/prevazute cu scopul utilizarii ca instrumente auxiliare inprocesul de luare a deciziilor de
investitii si nici cu scopul utilizarii acestora in orice etapa aprestarii unor servicii sau activitati de
investitii. Orice persoand care intelege sa foloseascaaceste rapoarte de analiza in procesul de luare a
deciziilor de investitii, precum si folosireaacestora in orice etapd a prestdrii unor servicii sau activitati
de investitii fsi asumd in modexpres toate riscurile aferente, Banca Transilvania neavand nici o
obligatie legala sau de orice altd natura fata de persoana in discutie care ar deriva din publicarea acestor
rapoartede analizd. Cu alte cuvinte, analizele publicate de Banca Transilvania sau oricare dintre
subsidiarele sale nu trebuie interpretate ca: a) Oferta de vanzare/subscriere sau orice alt serviciu sau
activitate de investitii cu privire la instrumente financiare mentionate in rapoarte; b) Element de
reclamd pentru instrumentele financiare mentionate in rapoarte. Pentru a evita orice confuzie,
persoanele care se aboneaza prin introducerea e-mailului pe BT Research in vederea abondrii la aceste
rapoarte nu sunt considerate ca fiind clienti ai Bancii Transilvania si/sau ai subsidiarelor sale, iar
abonarea nu reprezintd un contract de orice natur (inclusiv de prestare de servicii financiare). In acest
sens subliniem cd BancaTransilvania si/sau subsidiarele sale nu solicita informatii de natura datelor
cu caracter personal de la persoanele mentionate mai sus, in afara e-mail-ului care va fi folosit pentru
comunicarea acestor rapoarte.

Informatiile care stau la baza acestor rapoarte au fost obtinute din surse publice,considerate, in limita
datelor disponibile publice, relevante si de incredere cum ar fi: institute de statistica, Banci Centrale,
agentii financiare & organizatii interne si internationale etc. Lista mentionata nu este exhaustiva, Banca
Transilvania avand dreptul sa modifice in orice moment si fara un preaviz prealabil sursele publice
utilizate. Atragem insdatentia cu privire la faptul ca acuratetea/corectitudinea acestor informatii din
surse publicenu poate fi verificata, atestata si/sau contestatd de institutia noastra. Opiniile analitice
exprimate in rapoarte reflecta punctul de vedere al analistilor la momentul publicarii, rezultat prin
rationament independent cu metode analitice specifice. Rapoartele emise potsa nu coincida cu pozitia
tuturor societdtilor din Grupul Financiar Banca Transilvania. Opiniile au fost exprimate cu
buna-credintd, fard omisiuni intentionate si in conditii limitatede acces la informatii: a existat acces
doar la datele si informatiile facute publice de catreorganisme si organizatii nationale si internationale.
Rapoartele de analizd nu contin si/saunu sunt fundamentate pe date care pot sa fie considerate
informatii privilegiate in sensul legii aplicabile, Banca Transilvania respectand in totalitate cerintele
legale privind gestiuneainformatiei privilegiate si cele privind prevenirea abuzului de piata.

Atragem atentia cu privire la faptul ca rapoartele de analiza prezente nu sunt servicii sau activitati de
investitii in sensul pachetului legislativ european Mifid Il/Mifir, astfel incat subliniem ca persoanele
care folosesc informatiile din prezentele rapoarte nu beneficiaza deprotectia oferita de cadrul de
reglementare mentionat mai sus, fiind singurii raspunzatori pentru orice potential prejudiciu rezultat
din utilizarea acestei informatii. Rapoartele de analiza ale Bancii Transilvania sau ale subsidiarelor
sale ar putea fi nepotrivite pentru uniiinvestitori (in functie de situatia financiara, orizontul si
obiectivele investitionale). Subliniem ca rapoartele de analiza nu reprezinta recomandari individuale
si/sau personalizate unei anumite persoane sau grup de persoane de orice naturd. Aceste rapoarte nu au
fost emise la solicitarea unei terte parti fata de Banca Transilvania si/sau in legaturdcu realizarea uneia
sau mai multor tranzactii cu instrumente financiare. Valoarea instrumentelor financiare la care se face
referire in analizele elaborate fluctueazd in timp, iarperformanta trecuta nu constituie sub nicio forma un
indicator pentru performanta viitoare.Totodata, subliniem faptul ca investitiilor le sunt asociate factori
de risc, care nu sunt totalmente explicitati in rapoarte. Altfel spus, Banca Transilvania si/sau subsidiarele
sale sauorice colaborator nu sunt responsabili pentru niciun fel de pierdere directa si/sau potentiala
rezultata din utilizarea elementelor publicate in raport.

Rapoartele de analiza emise pot fi modificate oricand fara o notificare prealabild, Banca Transilvania
si/sau subsidiarele sale rezervandu-si dreptul de a intrerupe publicarea fard aviz prealabil. Remuneratia
autorilor rapoartelor de analizd nu este in niciun fel influentatd de opiniile exprimate in cadrul acestora.
Banca Transilvania, angajatii sau colaboratorii sai sau ai subsidiarelor sale pot avea expunere pe orice
instrument financiar analizat in raport. Reproducerea totald sau partiald a acestui raport este permisa
doar prin mentionarea sursei.

Arhiva rapoartelor de analizda emise de Banca Transilvania/subsidiarele sale poate fi consultata
accesand BT Research.



