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Cutremurul din Japonia a tinut
capul de afig, dar pietele
financiare mondiale sunt in
mare parte neafectate

Problemele Japoniei suntin
general considerate ca fiind o
tema pur japoneza

Rezerva Federala a SUA
ntrevede finalul politicii
monetare foarte relaxate - dar
acest lucru este indoielnic
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Privire regionala de ansamblu

In martie, tema dominanta in inreaga lume a fost fara Indoiala cutremurul secolului din Japonia
si amenintarea unui dezastru nuclear la putin peste 200 de kilometri de Tokyo. Cu exceptia
Japoniei, pietele financiare mondiale au rdmas putin impresionate. Dincolo de serviciile publice i
minele de uraniu (redeschiderea dezbaterii privitoare la viabilitatea pe viitor a tehnologiei energetice
nucleare), si de asigurari (care sunt supuse unor plati iminente pentru prejudiciile provocate de
cutremur) pietele de actiuni au inregistrat castiguri la finalul lunii martie. Ofensiva militara NATO
impotriva Libiei, a pus oarecum piata titeiului in miscare. Chiar si in contextul anticipatei reuniuni a
liderilor UE cu privire la modalitatile de interventie in cazul crizei datoriilor tarilor PIIGS (Portugalia,
Irlanda, Italia, Grecia, Spania), in cele din urma, cursurile au suferit miscari importante.

Controlul celui mai mai costisitor dezastru natural inregistrat vreodata, cu care s-a confruntat a
treia mare economie din lume, este remarcabil, mai ales ca efectele nu pot fi estimate, avand in
vedere faptul ca avariile de la centrala energetica nucleara nu au fost remediate. Pentru ca
economia japoneza este relativ putin integrata in economia globalé consecintele economice directe
ar trebui s fie limitate fn primul rand la Japonia. In acelasi timp, este probabil s& fie mai putin
capital japonez la nivel mondial. Este o situatie oarecum similara problemei datoriei Japoniei inainte
de cutremur, insa nu reprezinta o tema majora: "Japonia sa tipareasca cateva miliarde de yeni mai
mult ...”, se spune in multe locuri in mod succint.

Tiparirea de bani pentru a raspunde dificultatile actuale si a solutiona problemele prin mutarea
lor in viitor este de asemenea o metoda folosita si de catre Rezenva Federala a SUA. Din
octombrie, aceasta a cumparat 80% din emisiunile de obligatiuni de stat, fiind in prezent cel mai
mare ,investitor” in obligatiuni guvernamentale americane. FED Tsi continua politica in sensul
imbunatatirii situatiei economice si pentru a pune capat politicii monetare extrem de relaxate. insa
opiniile pertinente sunt aproape identice cu cele auzite cu aproape cu un an in urma. De
asemenea, se vorbea mult de strategiile de iesire — pentru ca doar cateva luni mai tarziu sa fie
anuntat programul ,QE2”. O majorare a dobanzii de referina nu este foarte probabila in SUA in
acest an. Piata fortei de munca ramane in continuare destul de slaba. Rata oficiald a somajului este
cu putin sub 9%, dar in acelasi timp exista o crestere a somajuli ascuns. Mai multe banci mari si
incep previziunile economice in cazul SUA pentru 2011 prin usoare revizuiri negative. Avand n
vedere acest lucru ramane de vazut daca si cand Rezerva Federala va inaspri politica monetara.

Economiile pietelor emergente din Asia si America Latind sunt pe ansamblu neschimbate
afisdnd o rata solida de crestere - in ciuda majorarii ratei dobanzii de referinta din mai multe tari.
PIB-ul si productia industrialda sunt la nivelul inregistrat inaintea izbucnirii crizei economice si
financiare mondiale, in multe cazuri acesta fiind chiar depasit. Economiile din Europa Centrala si de
Est sunt inca in proces de recuperare. Cresterea productiei industriale ca urmare a cererii externe
ridicate conduce la crearea de noi locuri de munca. Perspectivele generale pentru monedele
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Asteptari legate de o
»aterizare lind” a economiei?

Banca centrala a Chinei
majoreaza dobanda de
referintd ca masura contra
inflatiei
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Europei Centrale de Est continua sa fie pozitive - comertul extern si perspectiva majorarii
dobanzilor de referinta ar trebui sa ofere in continuare sprijin.

Focus teritorial

China

Teama de o supraincélzire a economiei chineze este tot mai indepartata. Productia industriala
si nivelul consumului de energie electrica s-au stabilizat iar volumul transporturilor de marfuri a
scazut, afandu-se departe de varful nregistrat in 2010. De asemenea, un nivel ridicat al cresterii
economice, care in prezent este de 9 - 9,5%, pare putin probabil. in centrul atentiei se afla
publicarea nivelului inflatiei la mijlocul lunii aprilie; astfel, pentru luna martie se asteapta o valoare
de peste 5,0%. De la mijlocul anului s-ar putea inregistra Thsa o relaxare cu conditia ca preturile
materiilor prime sa continue sa se aprecieze. Pe scurt, sansele pentru o ,aterizare lina” a economiei
chineze au crescut recent. Recunoscand intru totul realizarile planificatorilor si tehnocratilor de la
Beijing, este totusi cu atat mai uimitor ca o economie atat de uriasa, care ar fi trebuit sa fie puternic
diferentiata cu autoritati locale care sa actioneze autonom si luand in calcul coruptia la scara larga,
este controlata intr-o maniera precisa de la nivel central - un scepticism sanatos legat de statisticile
oficiale chineze si rapoartele de succes este, prin urmare, necesar.

In martie, banca centrald a majorat din nou rezerva minima obligatorie pentru banci iar la
inceputul lunii aprilie a majorat dobanda de referinta pentru a mai echilibra creditarea si piata
imobiliara. O politica monetara mai stricta e posibil sa continue pe un termen mai lung, insa intr-un
ritm mai lent. Piata de actiuni ar putea recupera din nou de la valorile sale minime. Scaderea de la
fnceputul anului se afla undeva la 7,0% raportat la euro. De la inceputul lunii martie, indicele MSCI
China a inregistrat din nou o ugoara crestere, de aproximativ 1%. Recuperarea ar putea continua in
lunile urmatoare, indicele putand ajunge spre jumatatea anului inapoi la valori pozitive.

India

Dupa mai multe saptamani in care a inregistrat pierderi semnificative de curs, piata de actiuni
Indiana s-a trezit din nou la viata. Cursurile si-au revenit semnificativ, Tn martie aprecierea de putin
sub 3% a fost mai mare decét cea Tnregistrata spre exemplu in China. Trendul pozitiv ar putea
continua si in lunile urmatoare. Daca la Tnceput investitorii internationali au manifestat o tendinta de
retragere a capitalului, acum aceasta pare sa se inverseze. Totusi imaginea fundamentala generala
nu s-a schimbat prea mult. Ultima scadere a pretului petrolului a avut un efect pozitiv asupra
asteptarilor privind inflatia, Tn timp ce economia pare sa continue sa se afle pe o fundatie solida.

Brazilia
In Brazilia, inflatia se mentine, iar temerile legate de o apreciere a ratei dobanzii de referinta si a
monedei nationale, realul, r&mén principalele probleme. Aceasta din urma ar putea determina
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Presiunea inflationista
ramane ridicata — Banca
centrala, in contextul unei
monede puternice, a revenit
la majorarea dobanzii de
referinta

Actiunile rusesti au
profitat de cererea
suplimentara de materii
prime

Deficitul de cont curent al
Turciei ramane o problema;
inflatia pare pentru moment sub
control
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banca centrald s& majoreze dobanda de referintd cu mai putin decat se planificase initial. Tn plus,
continuarea intrarilor de capital ar putea fi reduséa in contextul noilor taxe recent adoptate. Tn scopul
de a stopa cresterea creditelor, rezerva minima obligatorie pentru banci a fost majorata in special
vizandu-se creditele auto pe termen scurt si cele de nevoi personale. Pana acum efectele sunt
modeste - nivelul creditarii este inca mult peste valoarea tinta a bancii centrale.

Piata de actiuni a ramas de fapt Tmpartitd in doua. Majoritatea actiunilor braziliene sunt inca
estimate a fi destul de scumpe, mai ales acele valori care sunt legate de piata interna in plina
expansiune. In schimb, companii precum gigantul in minereu de fier Vale, dar, de asemenea,
constructorii de case, si actiunile din domeniul telecomunicatiilor sunt relativ ieftine. Acestea din
urma au fost redescoperite Tn ultimele saptamani de catre investitori. Actiunile mai putin
atragatoare, defensive ale puternicului Telekom, datorita ratingurilor favorabile si inflatiei existente
au Tnceput sa atraga atentia investitorilor. Actiunile orientate catre consumator sunt deja sub
presiune de ceva timp datoritd temerilor legate de o incetinire economica in contextul actiunilor
bancii centrale si ale guvernului. Potentialul apreciativ al pietei de capital - masurat de indicele
Bovespa - pare mai degraba limitata pana la noi vesti.

Rusia

In Rusia, presiunile inflationiste s-au modificat diminuandu-se intr-o oarecare masurd - n
februarie, preturile de consum au crescut cu o rata anuala de 9,5% (9,6% in ianuarie) - dar, pe
termen mediu, imaginea generala s-a modificat putin. Banca centrala a lasat la sfarsitul lunii martie
rata dobénzii de referintd neschimbatd, dupd ce o majorase surprinzator. Randamentele
obligatiunilor rusesti au scazut, dar in contextul deprecierii rublei, pentru investitorii straini in
obligatiuni, performanta a fost considerata usor pozitiva.

Piata de actiuni din Rusia, s-a dezvoltat in martie mai mult decat majoritatea pietelor din
regiune, indicele MICEX crescand la cel mai inalt nivel inregistrat de la jumatatea anului 2008.
Valorile petroliere si din domeniul gazelor au beneficiat la inceput de nelinistile din Africa de Nord.
Mai tarziu, cutremurul produs in Japonia si asteptarile asociate crescute pentru de gaz, otel si
aluminiu au creat impulsuri pozitive. Spre sfarsitul lunii februarie atentia s-a mutat inspre valorile de
consum si bancare, pana atunci neglijate.

Turcia

Tn 2010 cresterea economica inregistratd de Turcia a fost cu 9,2% mai mare fatd de anul
precedent, depasind toate asteptarile. Rata inflatei anuala arata o tendinta descendenta. Asa cum
era asteptat banca central a mentinut in luna martie, dobanda de referinta neschimbata dupa ce o
diminuase de doua ori lunile anterioare. Pentru a limita dezechilibrul comercial, rezerva monetara
obligatorie pentru banci a fost marita substantial. Lira turceaca a ramas cea mai slaba moneda din
regiune. Dupa ce Tn primele doua luni ale anului s-au atins randamente in crestere la obligatiunile
turcesti denominate in moneda locala, in martie randamentele au evoluat foarte putin. in cazul in
care tendintele actuale ale preturilor petrolului si alimentelor vor continua pe pietele mondiale, se
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estimeaza ca perspectivele privind inflatia din Turcia se vor deteriora din nou rapid. Acest lucru ar
putea determina banca centralda sa aplice planul de intdrire a monedei locale. Asadar, in
urmatoarele luni, banca centrala are de luat o serie de decizii dificile.

Cursul actiunilor la bursa din Istanbul a manifestat in martie o tendinta ascendenta puternica, in
special in prima jumatate a lunii. Pierderile din februarie au fost recuperate. Valorile bancare au fost
foarte cautate dupa ce starea de spirit s-a imbunatatit in mod semnificativ pe pietele de obligatiuni
locale iar temerile legate de sectorul bancar au fost mai mici decat era de asteptat. Cresterea
semnificativa surprinzatoare, a ratelor rezervelor minime obligatori pentru banci de catre banca
centrala a racit din nou atmosfera. Alegerile parlamentare care vor urma in cateva luni, au
reprezentat un subiect izolat. Sondajele de opinie indicd o victorie clara a partidului de
guvernamant, AKP — insa atingerea a doua treimi din majoritatea parlamentaré necesara pentru
modificarea Constitutiei ar putea sa nu reuseasca. Tn prezent, pe termen scurt si mediu, nu nu se
intrevad semne pentru o apreciere a cursurilor, astfel incat nu preconizam majorari semnificative de
curs in Turcia.

Polonia

Economia poloneza continua sa se prezinte solid. Acesta a crescut Tn 2010 cu 4,4% in termeni
reali. Motorul principal al cresterii I-a reprezentat cererea interna. Ultima raportatare Tn ceea ce
priveste vanzarile de retail a aratat o crestere cu 12,2% la nivel anual, in timp ce, prin comparatie,
productia industriala a inregistrat o majorare cu 10,7%. Recent, inflatia a crescut la 3,6% (valoare
anuala) depasind tinta fixatd de banca centrala si de asemenea, asteptarile participantilor pe piata.
Aceasta evolutie face ca majorarile dobéanzii de referinta de catre banca centrald sa fie tot mai
probabile. Cursul obligatiunilor guvernamentale poloneze a fost mai putin activ, zlotul polonez a
pierdut in prima jumatate a lunii martie, dar a recuperar spre sfarsitul lunii.

Indicele bursier polonez a cunoscut de la inceputul anului o tendintd negativa, in martie
cursurile afisdnd o crestere pe baza monedei localei, de aproximativ 3,5%. Bancile poloneze au
cunoscut o apreciere peste medie. La inceputul lunii martie guvernul a aprobat modificarile
controversate la sistemul de pensii, care de la 1 mai ar trebui s& intre In vigoare. Acestea mai
trebuie sa fie trecute insa prin Parlament.

Cehia

Pentru Cehia se remarca in special pe de o parte discrepanta dintre cresterea economica
puternica de anul trecut si pe de alta, consumul privat Tn continuare scazut. Economia ceha
continua sa recupereze puternic, sustinuta de cererea externa robusta, in special din Germania.
Exporturile si importurile continua sa indice rate mari de crestere fatd de anul precedent, iar
productia industriala este la un nivel mult mai ridicat.

Redresarea economica nu pare sa se manifeste la o scara larga pe plan intern. Vanzarile cu
amanuntul aratd o reticentd marcantd din partea consumatorilor - care este, fara indoiala,
determinata de mentinerea unui nivel ridicat al somajului. Acesta nu a putut fi eliminat de la nivelul
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record din timpul crizei economice si financiare globale. Inflatia a surprins, ultima data pozitiv,
printr-o crestere de doar 1,8% (rata anuala), care a fost din nou in banda de toleranta a bancii
centrale. Din punctul de vedere al stabilitatii preturilor, acest lucru este, fara indoiala pozitiv, dar, in
acelasi timp, se consolideazd imaginea unei economii interne slabe. Randamentele obligatiunilor
de stat cehe, per total s-au modificat putin Tn luna martie. Coroana ceha a fost usor mai slaba
pierzand o parte din aprecierea inregistrata de la inceputul perioadei de crestere.

Piata de actiuni ceha a aratat o usoara apreciere, dar a ramas in urma majoritatii pietelor din
regiune. Furnizorul de utilitdti CEZ s-a remarcat printr-o crestere de aproximativ 9%. Actiunile au
beneficiat de terminarea treptata a dezbaterii privind energia nucleara in Germania, care a fost
imediat reflectata printr-o crestere puternica a preturilor regionale la energie electrica.

Ungaria

Economia Ungariei s-a apreciat cu 1,2% in 2010, in principal datoritd exporturilor mai ridicate,
in timp ce cererea interna a ramas slaba. Ungaria beneficiaza in primul rand de cererea din
strainatate, care arata, printre altele, un echilibru solid al balantei comerciale. Forintul, cea mai
puternica moneda din regiune a fost sustinuta Th martie fatd de euro, prin intermediul noului pachet
fiscal al guvernului, prezentat la Tnceputul lunii. Obligatiunile maghiare au cunoscut o tendinta
depreciativa,randamentele scazand Tn comparatie lunara. Pe termen lung insa, nivelul de
randament pare atractiv ca si Tnainte. Cursurile raman volatile Tn special avand in vedere
incertitudinile inca existente legate de reformele viitoare. Banca centrald a mentinut neschimbata
dobanda de referinta la ultima sa reuniune, la valoarea de 6%. incepand cu luna martie exista un
,nhou”consiliu de politicd monetara, dupa ce patru dintre cei sapte membri au fost Tnlocuiti. Multi
participanti pe piata se asgteapta la o presiune mai scdzutd in ceea ce priveste majorarea dobanzii
de referinta si chiar la o scadere a acesteia pentru urmatoarea perioada daca inflatia se reduce n a
doua jumatate a anului. Rata anuala a inflatiei a crescut recent doar marginal.

Piata de actiuni maghiara a continuat pana in prezent trendul pozitiv de la inhceputul lunii martie.
Printre titlurile importante, Telekom, a Tnregistrat cea mai puternica crestere de curs, de peste 7%.

Pietele marginale est-europene

Ucraina si-a amanat negocierile cu FMI privind trangsa urmatoare a pachetului de asistenta,
dupa ce schimbarile cerute de catre FMI privind reforma sitemului de pensii au intarzaiat sa fie
adoptate in parlament. Cooperarea cu Fondul Monetar nu este inca in pericol chiar daca manevrele
politice interne ar pute fi reflectate negativ pe termen scurt. Guvernul roman si-a facut publice
planurile viitoare potrivit carora finantarea ar creste Tn anii urmatori prin utilizarea pietei de euro-
obligatiuni.
Tn decursul lunii, randamentele Eurobond est-europene au avut o tendinta usor pozitiva. Dezastrul
natural din Japonia si framantarile continue din Africa de Nord si Orientul Mijlociu au generat pentru
obligatiunile din Europa Centrala si de Est impulsuri doar pe termen scurt.Pe termen lung, nivelurile
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actuale apar in continuare atractive. Volatilitatea ar trebui sa ramana ridicat atat timp cat criza
continua Tn privinta refinantarii a tarilor euro-periferice.
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editiei a fost 5.4.2011. in ciuda unor cercetéri minutioase, datele din acest document, folosesc doar unei informari orientative; ele se bazeaza pe nivelul
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exclusa asumarea raspunderii pentru prognozele continute de acest document. De asemenea, eventualele prognoze, respectiv simuléri ale unei evolutii
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