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STOXX EUROPE 600 - indice de pret; euro

~ La inceputul anilor 2000, actiunile europene si ale pietelor emergente au intrat intr-o perioada de crestere. In martie 2008, America intrase in recesiune si criza
sa financiara era in plin3 desfssurare. Actiunile tarii reprezentau mai putin de 40 % din capitalizarea bursiers totald a lumii. in prezent, lucrurile stau cu totul altfel.
Ponderea Americii in capitalizarea bursiers mondiald a crescut constant in ultimul deceniu si jumétate. Aceasta se situeazs acum la 61%. Este o dominatie
uimitoare pentru o taré care reprezint3 putin peste un sfert din PIB-ul mondial. Gradul de concentrare a pietei este cu atat mai extrem cu cit se tine cont de ceea
ce se Intampl3 pe piata bursierd americana. Doar trei societéti - Apple, Microsoft si Nvidia - reprezinta o zecime din valoarea de piaté a actiunilor globale. Nvidia
este acum atat de mare incat o scidere de 13% a pretului actiunilor proiectantului de cipuri intre 18 si 24 iunie, a redus cu 0,5% valoarea MSCI All Country World
Index, care acoperd atat pietele emergente, cat si cele dezvoltate. Pretul actiunilor companiei si-a revenit ulterior, crescand cu 7% in urmétoarele dous zile. Istoria
ofers o imagine mixt3 atunci cand vine vorba de concentrarea pietei. Uneori, dominatia unei singure tari sau a unor actiuni este un avertisment. De exemplu, in
timpul bulei dotcom, la sfarsitul anilor 1990, cele mai mari zece actiuni americane reprezentau o treime din capitalizarea pietei nationale, similar cu ponderea lor
din prezent. La nivel national, Japonia ofer un exemplu, la sfarsitul anului 1989, chiar inainte de spargerea bulei de active, actiunile japoneze reprezentau 40% din
totalul mondial. Cele mai mari patru societéti in functie de capitalizarea de piata erau banci japoneze. Dar concentrarea poate fi si benigna. Tn anii 1950 si la
inceputul anilor 1960, pietele erau concentrate atat intr-o singuré ars, cat si intr-un mic grup de ntreprinderi din cadrul acesteia. Europa incé fsi revenea dupé cel
de-al doilea rizboi mondial, iar pietele asiatice inca nu se remarcasers la nivel mondial, ceea ce insemna c actiunile americane reprezentau pana la 70% din piata
mondials. O man3 de firme de top, precum at&t, Exxon si General Motors, erau Tn ascensiune. intr-adevar, cele mai mari zece actiuni reprezentau si atunci o
treime din piata bursiers, fars consecinte negative evidente. Seamén situatia de astazi cu conducerea benign din anii 1960 sau cu bula speculativa de la sfarsitul

anilor 19907 Valorile sunt cu sigurant3 abrupte. Nvidia are un raport pret-venit de 43, pe baza veniturilor preconizate pentru anul viitor. Aceasta explics
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din ultima s3 Modificérile relativ mici ale asteptarilor pot determina miscari mari ale valorii de piats, in special atunci cand o companie este
atat de mare precum Nvidia. Recenta crestere a pietei in general se bazeazi pe sperantele privind impactul viitor al inteligentei artificiale, care este incert. Totusi,
chiar si la preturile actuale, exista o prépastie intre optimismul de astizi si perioadele trecute de manie speculativa. in 2000, Cisco Systems, una dintre preferatele
investitorilor optimisti, se tranzactiona la un pret de peste 125 de ori mai mare decat castigurile sale preconizate. Raportul pret-beneficii al actiunilor japoneze -
nu doar al celor mai scumpe firme, ci al intregii piete - a atins 60 in 1989. fn loc de excesul speculativ, principalul motiv al dominatiei Americii este mai prozaic.

Castigurile pe actiune ale indicelui msci us au crescut cu 162% din martie 2008. In schimb, castigurile pe actiune ale pietelor globale, excluzand America, au scézut

cu 2% in dolari fn aceeasi perioad3. Mai mult decat oriunde altundeva, intreprinderile americane au demonstrat capacitatea de a creste, de a deveni profitabile si

de a returna bani investitorilor. Tn realitate, doar o micé parte din dominatia Americii se datoreazi i Poate cea mai r analiz este
cea care le eliming complet din calcul. Excluzand firmele de tehnologie, ponderea actiunilor americane la nivel mondial scade la 55%. Chiar si aceasts cotd este cea
mai ridicaté din ultimele decenii, in crestere cu peste 20 de puncte procentuale fata de nivelul minim inregistrat in 2008. Acesta nu este un argument in favoarea
automultumirii cu privire la o piatd indiscutabil scumpd. Dar concentrarea este intotdeauna un simptom al unei forte motrice. Tn ceea ce priveste dominatia
actuals a Americii, forta motrice este pe deplin familiars: companiile puternice de pe pietele noi au devenit foarte profitabile.

(https://www.economist.com/finance-and-economics/2024/06/27/american-stocks-are-consuming-global-markets)

- Curtea Supremd a SUA a hotéirat & Securities and Exchange Commission nu poate recurge la propriile instante interne atunci cand solicité sanctiuni civile in
cazuri de frauds, in cea mai recents decizie de limitare a competentelor agentiilor federale. Tnalta Curte a hotarat joi c un parat trebuie s3 aibd acces la un proces

cu juriu atunci cand SEC solicita sanctiuni civile pentru frauda in domeniul valorilor mobiliare, invocand al saptelea din Constitutie, care p

dreptul la un proces cu juriu in cauzele civile. Tntr-o decizie de 6-3 redactats de judecstorul-sef John Roberts, majoritatea Curtii a declarat c
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problema "implicé cel de-al saptelea amendament", deoarece "dispozitiile antifrauds ale SEC reproduc frauda de drept comun si este bine stabilit c3 cererile de
drept comun trebuie s3 fie judecate de un juriu". Decizia a fost impértita pe criterii ideologice, ceilalti cinci judecétori conservatori ai Curti aliturandu-se opiniei
Iui Roberts, iar cei trei judecéitori liberali fiind n dezacord. Hotéirarea reduce puterile interne de solutionare a litigilor ale SEC, ridicand in acelasi timp semne de
intrebare cu privire la mecanismele de aplicare similare utilizate de agentiile din SUA pentru solutionarea unei game largi de cereri, de la petitii de securitate
socialé la incalcéri ale legislatiei privind valorile mobiliare. Gurbir Grewal, directorul diviziei de aplicare a SEC, a declarat ¢ aceasta "va continua si protejeze
investitorii si s aplice legile federale privind valorile mobiliare, inclusiv prin introducerea de actiuni in instantele federale”. Jarkesy a incercat s3 resping3 aceast
procedurd, insé judecitorul intern al SEC i-a respins cererile. Acesta a solicitat Curtii Supreme si declare neconstitutionald instanta intern3 a autorititii de
reglementare, sustinand, printre altele, c& aceasta le refuzs inculpatilor dreptul la un proces cu juriu si incalc separatia puterilor intre ramurile legislativa si
executiva ale guvernului. Autoritatea de reglementare a sustinut ¢ urmrirea acuzatiilor pe plan intern nu incalcs Constitutia si ci Congresul i-a acordat
competenta de a judeca procedurile de aplicare a legilor privind valorile mobiliare ca mijloc de a asigura protectia investitorilor. SEC are optiunea de a aduce
cazurile in fata instantelor districtuale federale. Cu toate acestea, urmrirea cazurilor la nivel intern tinde s3 fie mai simpla pentru autoritatea de reglementare in
comparatie cu navigarea prin procese de descoperire potential lungi, procese cu jurati si supraveghere suplimentara. fn ultimii ani, agentia a redus recurgerea la
judecata internd. Numarul de proceduri in curs in fata judecitorilor interni ai SEC a scizut de la 186 in septembrie 2018 la doar doud in martie. Decizia marcheazi
cea mai recent3 ofensiv a Curtii Supreme impotriva autorititii agentillor federale, in conditiile in care judecitorii conservatori au condus eforturile de a reduce
puterile acestora de elaborare si aplicare a normelor.

(https://www.ft.com/content/a78188fe-d656-42ca-9ddf-362e7a9ee34d)
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- State Street Global Advisors intentioneazd sa lanseze primul fond propriu de criptomonede in cadrul unui nou parteneriat cu grupul de active

digitale Galaxy Digital. SSGA, care gestioneaza 4,3 miliarde de dolari si este al treilea cel mai mare emitent de ETF-uri din SUA, a subliniat cresterea

interesului pentru criptoactive in randul investitorilor de la lansarea in ianuarie a primelor ETF-uri bitcoin spot din SUA. O solicitare recenta catre

autoritatile de reglementare a prezentat planurile pentru un viitor ETF ale carui participatii ar include contracte futures pe criptomonede si alte

ETF-uri pe criptomonede. Galaxy a colaborat cu Invesco pentru a lansa unul dintre primele ETF-uri pe bitcoin si se numara printre entitdtile care

intentioneaza sa lanseze ETF-uri pe Ether dupd ce Comisia pentru valori mobiliare si burse fisi va da aprobarea.

(https://www.ft.com/content/dc01e0ff-639a-4668-9ba0-985d8ad06a72#post-9f6bOeea-abfd-4617-adc3-844056624122)
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Evolutia indicelui BET si al numarului de tranzactii (actiuni segment principal) Evenimente
18,500 40,000
¢ Potrivit anchetei de conjucturd din luna iunie 2024, publicata de INS, managerii din
18,000
35,000
17,500 30,000 industria prelucratoare estimeaza pentru urmdtoarele trei luni, relativa stabilitate a
17,000 ’
16,500 25,000 volumului  productiei (sold conjunctural +5%). Tn sectorul constructiilor
16,000 20,000 (sold conjunctural +21%) se va inregistra pentru urmatoarele trei luni crestere a
15,500 15,000 . .
15.000 volumului productiei. In sectorul comertului cu amanuntul (sold conjunctural +20%),
’ 10,000
14,500 managerii au preconizat o tendintd de crestere a activitatii economice. Volumul
14,000 5,000
13,500 0 comenzilor adresate furnizorilor de marfuri de cdtre unitatile comerciale va inregistra
3 3 3 3 3 3 3
,\9’1’ ,»0’" ,\/@’ ,\9’1’ ’19’1, ,»Q ,»Q/\’ crestere (sold conjunctural +18%). Referitor la cererea de servicii (cifra de afaceri),
SN R U A
° ) o © o o o ) -
conform estimdrilor din luna iunie 2024, aceasta va cunoaste crestere moderatd in
e BET (RON) (axa stg.) Nr. tranzactii (axa dr.) y o )
urmatoarele trei luni (sold conjunctural +10%).
Sursa:BVB
Volatilitatea conditionata a indicelui BET
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Sursa: BVB, calcule ASF
Rate interbancare- Evolutia ROBOR Evolutie curs valutar
9 8.09
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8
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7
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5 4.4
1 sapt. 1luna 3 luni 6 luni lan 21iun.2024 25iun.2024 26iun.2024 27iun.2024 28 iun.2024
s 28.06.2024 29.12.2023 30.12.2022 EUR usD
Sursa: BNR
Disclaimer
Autoritéitile europene de supraveghere (ABE, ESMA si EIOPA — AES) avertizeazéi consumatorii cd multe criptoactive sunt extrem de riscante si speculative. Pentru majoritatea consumatorilor retail nu sunt adecvate ca investitie sau ca mijloc de platd sau de schimb.Consumatorii ar
trebui s fie constienti cd nu dispun de nicio cale de atac sau protectie, intrucét criptoactivele si produsele si serviciile conexe nu intrd, de reguld, sub incidenta protectiei existente in temeiul normelor actuale ale UE privind serviciile financiare.
(https: ia.ro/ro/a/2373/inf de-pres%C4%83:-avertizare-emis%C4%83-de-autorit%C4%83%C8%9Bile-d din-domeniul-financiar-din-ue-cu-privire-la-riscurile-criptoactivelor)
Acest document are un scop strict i iv, fiind realizat de Autoritatea de Supraveghere Financiard pe baza celor mai recente informatii disponibile prin intermediul Yahoo Finance, Investing, BVB, BNR si ASF la data raportului. Desi toate eforturile au fost depuse pentru a asigura

calitatea informatiilor furnizate, autorii nu garanteazd acuratetea datelor prezentate.



