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In 2013 a continuat procesul de ajustare a economiei mondiale in urma incidentei valurilor
Marii Recesiuni (cea mai severa criza economicO-financiara mondiald de la finele celui de-Al
Doilea Razboi Mondial). Privind retrospectiv, s-ar putea spune ca anul care se incheie a fost unul

al inflexiunii, al tranzitiei economiei mondiale catre un nou ciclu economic.

Aceastd afirmatie este sustinutd de o serie de factori, care converg in directia ameliorarii
climatului investitional pe mapamond. Practic, la final de 2013 sunt semnale mai bune pentru

relansarea sustenabild a investitiilor in economia reala din perspectiva termenului mediu.

Pe de o parte, Tn 2013 s-a consemnat o evolutie favorabild a climatului din pietele financiare
internationale, indicele bursier MSCI World crescand cu aproximativ 20% (de la inceputul anului

Indicele MSCI (sursa: OnVista)
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prezent. Ascensiunea pietelor de actiuni pe mapamond in acest an exprimd premise mai bune

pentru evolutia fluxurilor de capital in economia reala in trimestrele urmatoare.

Pe de alta parte, in sfera economiei reale punctul culminant al crizei pare sa fi fost depasit in
2013, in special de catre economiile dezvoltate, fapt confirmat de o serie de aspecte, enumerate n
continuare, in ordinea importantei: inflexiunea Zonei Euro (in trimestrul 1l economia Uniunii
Monetare Europene a iesit din recesiunea determinata de problema datoriilor suverane); dinamica
unor ramuri ciclice ale economiei americane (piata imobiliard, industria auto); depasirea
problemelor fiscal-bugetare cu care s-a confruntat prima economie a lumii; semnalele emise de
Rezerva Federala Americana in directia apropierii de final a expansionismului monetar fara
precedent; nivelul record al exporturilor, atat in Statele Unite, dar si in Zona Euro; stabilizarea

ritmului de evolutie a economiei Chinei (dupa decelerarea din 2011 si 2012); implementarea unor
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masuri macroeconomice de relansare Th Japonia (sub egida Abenomics) (atat de partea cererii
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nivel din 2011.

Pe de o parte, mentionez aspectele fiscal-bugetare care au intervenit pe parcursul anului:
fiscal cliff (in debutul anului); suspendarea serviciilor federale in prima jumadtate a lunii octombrie
pentru prima oara in ultimii 17 ani (government shutdown); amanarea deciziilor privind problema
pragului datoriei publice pentru primele luni din 2014.
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Pe de alta parte, Rezerva Federalda a semnalat inca din prima parte a anului 2013 finalul
expansionismului monetar fara precedent. Practic, FED pare pregatita sa inflexioneze politica
monetard, proces care presupune doud etape: in prima faza, reducerea graduald a volumului de
cumparari lunare de active (in prezent de 85 mld. dolari, atat titluri de stat, dar si active ipotecare);
ulterior, majorarea graduald a dobanzii de referintd. Singura incertitudine in acest moment este
determinatd de momentul demararii acestui proces (in noiembrie actualul sef al FED, B. Bernanke,

a semnalat faptul ca ar putea ldsa aceastd decizie la latitudinea viitorului Presedinte al bancii

centrale, d-na J. Yellen).
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economia americand mai avea de recuperat doar aproximativ 10% din locurile de munca pierdute
in perioada Marii Recesiuni. Totodata, rata somajului s-a redus de la 7,8% la final de 2012 la 7%

in noiembrie 2013 (nivelul minim din 2008).

Traversand Atlanticul, se remarca inflexiunea economiei Zonei Euro la jumatatea anului

2013, evolutie la care au PIB Zona Euro (%, anfan, MA4)
50

contribuit decisiv masurile

de politica monetara :Z
(expansionism fara 2.0 _
precedent) implementate de .
Banca Centrala Europeana. o
Tn  trimestrul 11 PIB-ul "
regiunii a crescut cu 0,3% e
qoq, evolutie care =
semnaleazd initierea unui >
proces de relansare in urma e

-B.0

valurilor crizei economico- | Sursi: Eurostat

financiare. Acest proces pare sa fie unul neuniform si divergent (in randul economiilor membre),
fapt confirmat de evolutia indicatorilor macroeconomici (dinamica trimestriala a PIB-ului Zonei
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procesului de integrare europeand, inclusiv deciziile privind realizarea Uniunii Bancare. In acest

context, am asistat la scaderea primelor de risc suveran pentru tarile din regiune pe parcursul

anului 2013, dupd cum se
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putin in perioada recentd, sunt semnale de stabilizare si de relansare graduald si la nivelul cererii
interne. Ma refer aici, in principal, la componenta investitii (formarea brutd de capital fix In
regiune se situeaza la nivelul minim din 1999 — anul lansarii Uniunii Monetare). De asemenea,
sunt semnale clare din plan politic, de trecere graduald de la politici economice de austeritate la
politici economice de expansiune (mentionez aici intentiile anuntate recent de Administratia de la

Berlin, care se vor propaga la nivelul Zonei Euro).

Atrag atentia cu privire . Rata somajului (%)

la  faptul cd, 1n ciuda
semnalelor  evidente de | ™ /‘_"
ameliorare  a  climatului | 10 Pt
macro-financiar din regiune, ; N _/_"-*-\\ f

o S’

se mentin o serie de

provocari structurale, care au

impact pentru procesul de

relansare a economiei Zonei 2

Euro. Ma refer, in principal,

_— .
D0 — — ¢ NN M= g WnDwW DD M~ P~ 0 @00 00— — N 0mm
: : : 8899388990388 9988 8o oo o 0T TT
lapr0blema $Oma_]ulu1. Desl ES5S53I5355353535553535535353553
__\_"__\_"_j_"__\_"__\_"__\_"__\_"_j_"__\_"__\_"_j_"__\_"_j_"__\_"

Sursa: Eurostat




ECONOMIA MONDIALA LA CUMPANA DINTRE ANI | DECEMBRIE 2013

sunt semnale de stabilizare la nivelul pietei fortei de munca, rata somajului se situeaza la un nivel

record, de peste 12% in Zona Euro , cele mai afectate state fiind cele din flancul sudic al regiunii.

Totodata, subliniez problemele din sfera creditarii, a caror rezolvare este stringentd, datd fiind

dependenta economica a Europei de finantarea bancara.

In Asia / Pacific 2013 s-a caracterizat prin regandirea politicilor economice, in directia

reducerii dependentei de fluxurile economice derulate cu Statele Unite si Europa.

Pe de o parte, mentionez stabilizarea Chinei (a doua economie a lumii) dupa decelerarea

consemnatd in 2011 si 2012. De asemenea, Partidul Comunist a anuntat (in urma desfasurarii celui

de-al 18-lea Congres) o serie de reforme in economie, menita sa contribuie la o mai buna alocare a

resurselor si, implicit, stabilizarea si reaccelerarea potentialului economic.
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Pe de alta parte, In Japonia au fost anuntate in prima parte a anului si au inceput sa fie

implementate o serie de PIB (%, an/an, MA4)
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La ora bilantului pentru 2013 se ridicd intrebdri §i se creioneazd scenarii pentru anul

urmdtor. Va fi 2014 anul investitiilor in economia mondiald? Care vor fi sectoarele economice

care pot impinge economia mondiala spre un nou ciclu economic? Cum vor raspunde decidentii de

politicd economica provocarilor post-crizd cu care se confruntd statele lumii?

Dupa péarerea mea, 2014 va fi un an mai bun pentru economia reald. In scenariul

macroeconomic central economia

Formarea bruta de capital fix S.U.A. (%, an/an)

(Departamentul Comertului, previziuni proprii)

americana va accelera anul 25

viitor  (ritm  previzionat 4T
pentru PIB de 1,9% an/an). 151 T -

Practic, in acest scenariu 10+ _---777" -

economia americand va 54

reconfirma  rezistenta la 04

socuri (ma refer aici la faptul  _g | \\\\\“

ca inflexiunea  politicii _;q | T

monetare va demara, cel mai 15 - l : ~~~~~~ T
probabil, Tn prima jumatate a 13:3 1411 14:3 1511 153 16:1 16:3 17:1
anului  viitor).  Evolutia — EBCFF

recentd a indicatorilor macroeconomici din Statele Unite exprima faptul ca prima economia a

lumii va reaccelera incepand cu trimestrul 11 din 2014.
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Insa, cel mai important impact pozitiv pentru economia mondiala in 2014 ar putea veni din
Sentimentul investitorilor Zona Euro
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In incheiere atrag atentia cu privire la fragilitatea climatului macro-financiar mondial post-
Marea Recesiune. Practic, intensificarea si materializarea factorilor de risc ar putea determina
deraierea economiei mondiale de la mersul spre un nou ciclu economic. Printre principalii factori
de risc pentru evolutia economiei mondiale in trimestrele urmatoare mentionez: mix-ul de politici
economice din Statele Unite (problema pragului datoriei publice va reveni in prim plan la
inceputul anului, iar, foarte probabil, FED va demara inflexiunea politicii monetare in 2014);
riscul deflatiei in Zona Euro; vulnerabilitatile din economiile emergente si in dezvoltare;
posibilitatea deteriorarii climatului din pietele financiare (cu impact pentru climatul investitional

in economia reald); riscurile geopolitice.



ECONOMIA MONDIALA LA CUMPANA DINTRE ANI | DECEMBRIE 2013

Denegarea responsabilitatii legale

Acest raport nu este destinat pentru a fi distribuit sau utilizat de cétre orice persoana sau entitate care este cetatean
sau rezident, situat in Roméania sau Tn orice alta jurisdictie, in cazul in care o astfel de distributie, publicare sau utilizare
ar fi contrara unei legi sau requlament, sau care ar putea face obiectul unui litigiu cu SSIF Broker SA.

Toate materialele prezentate in acest raport, cu exceptia cazurilor indicate distinct, sunt in conformitate cu drepturile de
autor ale SSIF Broker SA. Niciunul dintre materiale, sau continutul acestora, sau orice copie a acestora, nu pot fi
modificate, transmise, copiate sau distribuite pentru orice alta parte, fara permisiunea scrisé a SSIF Broker SA.

Toate marcile comerciale, marcile de servicii si logo-urile utilizate in acest raport sunt méarci comerciale sau marci de
servicii sau mérci comerciale inregistrate ale SSIF Broker SA.

Materialele ce contin recomandari de investitii realizate de cétre SSIF Broker SA au un scop informativ, SSIF Broker
SA nu isi asuma responsabilitatea pentru tranzactiile efectuate pe baza acestor informatii. SSIF Broker SA nu isi
asuma nici un fel de obligatie pentru eventualele pierderi suferite in urma folosirii acestor informatii. Datele obtinute
pentru redactarea materialului au fost obtinute din surse considerate de incredere, corectitudinea si completitudinea lor
neputéand fi totusi garantata.

Materialul poate include informatii publicate de societatea emitentad prin diferite mijloace (rapoarte ale companiei,
comunicate de presd, hotaréri AGA) si date obtinute de pe site-ul Bursei de Valori Bucuregti. SSIF BROKER SA si
angajatii séi pot detine instrumente financiare prezentate in acest raport si/sau pot avea relatii contractuale cu emitentii
prezentati sau SSIF Broker SA ar putea actiona ca formator de piata pentru acestea.

Informatiile cuprinse in acest raport exprima anumite opinii legate de o clasa de valori mobiliare. Decizia finald de
cumpdrare sau vanzare a acestora trebuie luatd in mod independent de fiecare investitor in parte, pe baza unui numéar
cét mai mare de opinii $i analize. SSIF Broker SA si realizatorii acestui raport nu igi asuma niciun fel de obligatie pentru
eventuale pierderi suferite in urma folosirii acestor informatii. De asemenea, nu sunt rdspunzétori pentru veridicitatea si
calitatea informatiilor obtinute din surse publice sau direct de la emitenti.

Daca prezentul raport include recomandari, acestea se referd la investitii in actiuni pe termen mediu si lung. SSIF
Broker SA avertizeaza clientul ca performantele anterioare nu reprezinta garantii ale performantelor viitoare. Istoricul
rapoartelor publicate si a recomandarilor formulate de SSIF Broker SA se gaseste pe site-ul www.ssifbroker.ro.,
secfiunea analize. Rapoartele de analizd se pot actualiza sau modifica pe parcurs, la momentul la care SSIF Broker SA
considera necesar. Data la care se publica sau se modificd un raport este identificatd in continutul acestuia si/sau in
canalul de distributie folosit.

SSIF Broker SA aplicd masuri de ordin administrativ si organizatoric pentru prevenirea si evitarea conflictelor de
interese in ceea ce priveste recomandairile, inclusiv modalitéti de protectie a informatiilor, prin separarea activitatilor de
analiza si research de alte activitati ale companiei, prezentarea tuturor informatiilor relevante despre potentiale conflicte
de interese in cadrul rapoartelor, pastrarea unei obiectivitdti permanente in rapoartele si recomandarile prezentate.
Investitorii sunt avertizati ca orice strategie, grafic, metodologie sau model sunt mai degraba forme de estimare si nu
pot garanta un profit cert. Investitia in valori mobiliare este caracterizatd prin riscuri, inclusiv riscul unor pierderi pentru
investitori.

Autoritatea cu atributii de supraveghere a SSIF Broker SA este Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare,
http://www.cnvmr.ro. Aceste informatii sunt prezentate in conformitate cu Regulamentul CNVM 15/2006 privind
recomandarile pentru investitii in instrumente financiare.

Preluarea materialelor oferite de cétre SSIF Broker SA, fdrd mentionarea sursei este interzisd si se pedepseste
conform legilor in vigoare. Pentru informatii suplimentare despre piata de capital si investitiile in instrumente financiare,
va invitdm s& vizitati pagina de internet: www.ssifbroker.ro.
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