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Sa facem cétiva pasi in spate. Acum doi ani ni s-a spus ca deceniul 2020
va fi deceniul revenirii cresterii, stimulate de digitalizarea accelerata
a perioadei Covid si de un cost Inca scazut al capitalului. Nu este cazul.
Cresterea incetineste periculos, cu o exceptie notabila: Statele Unite.
Costul capitalului va fi ridicat pe termen lung, ceea ce va reduce investitiile
si marjele companiilor. Incercarile de renuntare la dolar, despre care auzim
adesea, au esuat pana acum.

Acest ghid nu are pretentia de a prezice viitorul. Pe de alta parte, impartasind
cu dvs. scenariul nostru macroeconomic pentru lunile urmatoare si impactul
potential asupra valuterlor, speram sa contribuim la modul dvs. de a vedea
lucrurile, pentru a reduce riscurile cu care s-ar putea confrunta compania
dvs. in 2024.

Pierre-Antoine Dusoulier, CEO si fondator d'iBanFirst
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PERSPECTIVE MACROECONOMICE

Tendinte

* Thcetinirea brusca a economiei chineze

Acum cincisprezece ani, China a comis un pacat de moarte. Pentru a evita recesiunea,
guvernul a pus in aplicare masuri impresionante de sprijinire a cererii. ins3 cu ce pret?
Aceste actiuni au destabilizat sectorul bancar din cauza excesului de credite. O mare
parte din lichiditatea injectatd a alimentat apoi bulele speculative (imobiliare). h 2011,
Z0% din veniturile administratiei locale au provenit din sectorul imobiliar. In prezent,
60 % din bogatia gospodariilor chineze este sustinuta de sectorul imobiliar (comparativ
cu 30% in Statele Unite si un pic mai putin in Franta). Criza Covid nu a ajutat, evident.
Astazi, China plateste pentru excesele sale.

° Revenirea stagflatiei in Europa

Acesta este cel mai rdu scenariu. Stagflatia (crestere reala slaba, insotita de cresteri
mai mari ale preturilor decat in trecut) revine in Europa. In Europa continentals,
absenta unei bucle pret-salariv da speranta ca aceasta este doar o faza de tranzitie.
Peste Canalul Manecii, situatia este mai ingrijoratoare. Regatul Unit este, inca o data,
bolnavul Europei..

! Scaderea preturilor proprietatilor
fncepand cu anul 2000, preturile locuintelor au crescut vertiginos in economiile
dezvoltate: +76 % in Japonia, +153% in Italia, +265% in Statele Unite, +272 % in Franta
si +323% in Regatul Unit. Cresterea costului banilor destinati combaterii inflatiei
paralizeaza aceasta parte esentiala a activitatii economice, cu riscul, uneori, al unei
prabusiri bruste a preturilor.

O noua criza energetica

Criza energetica revine, chiar daca magnitudinea acesteia este mai mica decat in
2021-22, din cauza factorilor structurali (piatd cu deficit de aprovizionare tipic in a
doua jumatate a anului, lipsa investitiilor in infrastructura, presiune asupra producatorilor
de a opri productia de petrol) si factori conjuncturali (scddere coordonata a tarilor
producatoare de petrol, cresterea costului capitalului si incetinirea economica).
Aceasta criza nu este suficienta pentru a crea presiuni inflationiste semnificative.
Dar reprezinta o veste proasta.

Surpriza tarilor emergente

Nu este surprinzator ca atunci cand marile economii dezvoltate nu o duc bine, ne uitam
la tarile emergente. Dar nu toate tarile emergente sunt la fel. Cele care au reusit sa
impinga inflatia in jos cel mai mult si, prin urmare, au spatiu pentru a reduce ratele
dobanzilor si, in acelasi timp, au o moneda subevaluata, sunt cel mai bine pozitionate
pentru a face fata vanturilor potrivnice care urmeaza (Brazilia si Chile, in special).




PERSPECTIVE MACROECONOMICE

Analiza

Lumea inh 2024: Problema

este China

Rata ridicata de economisire a gospodariilor
chineze, aproximativ 45 % din PIB-ul Chinei, este
principala problema a economiei globale. Atat
timp cat aceasta este atat de ridicata, orice
perspectiva de redresare economica durabila
este iluzorie.

In teorie, economiile mari pot fi compatibile cu
cresterea rapida daca o tara exporta masiv. Acesta
a fost cazul Chinei inainte de 2008, in perioada sa
de glorie. Din pacate, este putin probabil ca nivelul
exporturilor atins la acel moment sa fie posibil din
nou. intr-o lume ideald, cererea comun3 a SUA si
a Europei ar trebui sa reprezinte aproape 10 % din
PIB-ul Chinei, echivalentul a 2 trilioane de dolari.
Acest lucru este imposibil, chiar si cu cea mai
buna vointa din lume.

Investitile mari pot fi, de asemenea, compatibile
cu o crestere sustinutd daca exista oportunitati
uriase de urbanizare, imbunatatire a infrastructurii
si recuperare tehnologica. Aceasta este China
din perioada 2009-2019, in special cu boom-ul
din sectorul imobiliar. Dar toate acestea au fost
blocate de Covid. In situatia actual3, economiile
mari sunt in principal sinonime cu consumul

redus si aversiunea fata de risc. Este greu de
vazut ce ar putea, pe termen scurt, sa inverseze
tendinta.

Pentru economia globala, acest lucru inseamna
cu siguranta sa fim pregatiti pentru o incetinire
treptata in 2024.

L
N
Risc pincipal Probabilitate
Incetinirea economici a Medie

fost mai accentuata decat
se astepta



PERSPECTIVE MIACROECONOMICE Analiza pe regiuni

Zoha euro:

Fragilitate structurala

Toate semnalele din zona euro sunt rosii, In timp
ce economia SUA este solida.

Dificultatile Europei sunt explicate de sase
factori principali:

=» o’intérziere in redresarea economica post-COVID;
=) criza energetica continua;

=) importanta economica a sectorului exporturilor,
care este penalizat de incetinirea globala;

=» slibiciunea economic3 a Chinei;

=» politica monetard cu sigurantd prea restrictiva
intr-un context de datorie ridicata

<> sfarsitul modelului economic german, bazat pe
accesulla energiarusaieftina sicompetitivitatea
sectorului auto, acesta din urma fiind pus sub
semnul intrebarii de aparitia Chinei.

Tn absenta stimulentelor fiscale, putin probabile
in acest stadiu, este dificil de vazut cum Europa
ar putea inregistra o performanta economica
buna in 2024.

A

Risc pincipal

o
/ J
Probabilitate

Recesiune Mare
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Statele Unite: Sanatate
buna, in fata careia restul

lumii paleste

Din fericire, exista motive de optimism. Economia
SUA merge bine, desi ar trebui sa incetineasca in
2024. Nlu se intrevede vreo recesiune. Acest lucru
se datoreaza atat consumului intern rezistent, in
ciuda inflatiei, cat si performantei bune a pietei
imobiliare datoritd schimbarii regimului.

Spre deosebire de trecut, cand ratele dobanzilor
creditelor erau de obicei variabile, acestea sunt
acum fixe si la niveluri mai scazute, ceea ce
limiteaza riscul de perturbare legat de cresterea
dobanzilor cheie de catre Rezerva Federald a SUA
(Fed). La aceasta se adauga fenomene secundare,
cum ar fi efectul Taylor Swift. Potrivit unui studiu
publicat de Federal Reserve Bank of Philadelphia
pe 12 iulie 2023, turneul in Statele Unite al
tinerei cantarete americane in varsta de 34 de
ani, care este prezentat ca fiind fara precedent
(cifra de afaceri record de un miliard de dolari),
a atras efecte secundare in sectorul turismului si
ospitalitatii, care vor sustine cresterea americana
in acest an. Mecanismul economic este urmatorul:
concertele au dus la o crestere a cererii agregate,
ceea ce a stimulat productia agregata (in domeniul
bunurilor culturale, de exemplu) si a crescut rata

ocuparii fortei de munca pe termen scurt. Un bun
exemplu de mecanism virtuos.

A

Risc pincipal
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Probabilitate

Alegeri prezidentiale Mare

contestate

f1e

Nimeni cu capul pe umeri
nu prezice o recesiune in
urmatoarele douasprezece
luni in Statele Unite.”

Alin Latu
Country Manager
Romania la iBanFirst
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China:

Pacientul chinez

China incetineste, China scade dobanzile,
China nu va mai publica rata somajului In randul
tinerilor etc. Nu sunt vesti chiar groaznice! Nu
este doar un fenomen conjunctural. Asistam
la o adevarata criza a modelului chinez. Ultimii
trei ani de crestere au fost cei mai dezamagitori
pentru economia chineza din ultimii douazeci
de ani. Totul indica faptul ca anul 2023 va fi, de
asemenea, rau si ca anul viitor nu va fi mult mai
bun. Unii vorbesc chiar despre o recesiune, date
fiind standardele chineze.

Aceastd situatie nu este deloc o surpriza.
Reprezinta punctul culminant a peste zece ani de
exces si degradare economica. O injectie masiva
de lichiditati din partea guvernului central este
singura cale de iesire. Acest lucru ar putea duce la
o restructurare fundamentald a sectorului imobiliar,
la curatarea bancilor locale si la stimularea cererii
agregate. Dar aceasta actiune nu este lipsita de
riscuri. Ar putea la fel de usor sa continue sa
alimenteze unele bule speculative sau sa formeze
altele. La urma urmei, nu exista o solutie evidenta.
Acesta este motivul pentru care China s-a abtinut
sa faca anunturi mari pentru moment.

Cu toate acestea, ne putem aventura sa
consideram ca sectorul exporturilor va ramane
piatra de temelie a economiei chineze pe termen
scurt. Cu toate acestea, pentru ca exporturile sa

sustina cresterea, restul lumii, si in special Statele
Unite, trebuie sa fie dispus sa cumpere de la
chinezi. Europa si-a sporit dependenta in ultimii
trei ani. Nu existd nicio garantie ca acest lucru
se va intdmpla si in viitor, in special in contextul
geopolitic actual.

A

Risc pincipal
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Varful de crestere Mare

este atins

iYe

Pentru prima data, niciun mana-
ger de active chestionat in son-
dajul lunar al Bank of America nu
se asteapta la o crestere mai pu-
ternica a Chinei in urmatoarele
douasprezece luni.”

Alexandre Laporte
Head of Hedging la
iBanFirst
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Marea Britanie: A spus
cineva stagfiatie?

Marea Britanie a rezistat Brexitului mai bine
decat se astepta lumea. in cele din urma, criza
Covid si consecintele sale au dus la cea mai mare
perturbare.

Piata muncii britanice este disfunctionala, marcata
de o crestere puternicd a salariilor (8% de la
an la an, potrivit celor mai recente cifre) si de o
crestere a ratei somajului. Scenariul stagflatiei

- 0 contractie a cresterii economice dublata de
inflatie - devine din ce in ce mai clar. In mod ironic,
aceastd barbarie a fost inventatd de un britanic,
lain  Macleod, ministru al finantelor, pentru a
descrie situatia economica a tarii sale In anii 1960.

Daca se intdmpld acest lucru, ne-am putea
confrunta cu o politica monetard ineficienta,
cresterea dobénzilor in perioade de stagflatie
nefind o solutie miraculoasa, precum si cu o
politicd fiscald partial afectatd de cresterea
costurilor Tmprumutului. De neimaginat acum
céativa ani, Marea Britanie se imprumuta acum la un
cost mai mare decéat Grecia pe pietele financiare
(da, ati citit bine!).

Daca exista o tara europeana care va trebui sa
urmeze calea austeritatii, aceasta este Regatul
Unit, in opinia noastra..

A

Risc pincipal

7
ProbaWilitate

Stagfiatie de lunga durata Mare
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Japonia:
a anulvi

Japonia este surpriza placuta a anului, atat in
ceea ce priveste performanta economica, cat si
atractivitatea. Este singura economie dezvoltata
importantd ale carei perspective de crestere
raman solide, in timp ce in restul lumii incetinirea
este in curs de desfasurare. Starea de sanatate a
companiilor japoneze este buna: datorii scazute,
fluxuri de numerar semnificative, niveluri atractive
de evaluare a pietei bursiere si competitivitate
sustinutd de slabiciunea monedei locale, yenul,
chiar daca aceasta s-ar putea sa nu dureze.

Combinatia dintre apetitul crescut al investitorilor
straini si dinamismul economic care contrasteaza
cu lentoarea Europei ar trebui sa impinga brusc in
sus cresterea castigurilor pe actiuni ale companiilor
japoneze, cu o prognoza de Z2% in acest an.
Acest lucru este imens.

Surpriza placuta

Miracolul economic japonez este evenimentul
marcant al anului 2023. Se preconizeaza ca
acesta va continua anul viitor.

A

Risc pincipal
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Inflatie scapata de sub Mica

control
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Canada: Sarpele de mare
al crizei imobiliare

Tn mod istoric, Canada a beneficiat de dinamismul
economic al vecinului sdu nord-american. Dar
acest lucru nu este sistematic. Economia Canadei
incepe sa suporte povara cresterii ratelor
dobanzilor. Piata imobiliarda este si in acest an
punctul evident de fragilitate. Se estimeaza ca
economia canadiana este cu 20 % maidependenta
de acest sector de activitate decét erau Statele
Unite Tn 2006, la apogeul bulei imobiliare (crestere

de 428 % a preturilor fatd de anul 2000!).

\Vestea buna este ca, desi preturile au scazut
fata de anul trecut, nu exista o prabusire brusca.
Pe langa actuala incetinire economicd, Canada
trebuie sa gestioneze si consecintele unei
cresteri a populatiei active. Pe cap de locuitor,
PIB-ul Canadei a scazut timp de patru trimestre
consecutive si este probabil ca acest lucru sa
continue pe termen scurt.

+"®
o
Risc pincipal Probabilitate
Colapsul pietei imobiliare Mica
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Australia:
lluzionistul

Daca ne concentram doar pe principalele
statistici, Australia se afla mai degraba intr-o
situatie economica confortabild. Dar aceasta
abordare este inselatoare. Economia este in
recesiune, cu o scadere a PIB-ului pe cap de
locuitor in Australia.

Spre deosebire de Canada, acest lucru nu este
legat In primul rand de o crestere a populatiei

active. Este mai degrabd consecinta greselilor
economice la nivel intern (cresterea preturilor
locuintelor cu 436 % fata de anul 2000 - un record
n randul economiilor dezvoltate) si a dificultatilor
economice ale Chinei, o tara de care economia
australiand este foarte dependents. in ciuda
renuntarii la politica zero Covid, China nu si-a reluat
investitille Tn Australia.

Tara se afld la o rdscruce: activitatea economica
inca va fi pentru un timp peste media sa pe
termen lung, dar increderea este mult scazuts,
in special pentru gospodariile care au contractat
un credit ipotecar cu dobanda variabild si care

sunt primele victime ale cresterii costului banilor
pentru combaterea inflatiei. Consumul va fi redus
n lunile urmatoare.

A

Risc pincipal

Paal 4
o
Probabilitate

Colapsul pietei imobiliare Mica
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Ungaria:

Lasata in urma...

Perspectiva economicad este proastd, chiar mai
mult decat acum cateva luni. Pentru 2023 se
prefigureaza o recesiune, cu o contractie a PIB-
ului care ar trebui sa ajunga la -0,4% conform
prognozelor noastre.

Prabusirea cererii interne este vizibild 1n toate
segmentele economiei (vanzarile cu amanuntul si
industria fiind in frunte). Acest lucru se datoreaz3
persistentei inflatiei, care este inca ridicat3,
chiar daca procesul de dezinflatie este in plina
desfasurare. Ne asteptédm ca inflatia de baza sa
se situeze in jurul valorii de 10% de la an la an la
sfarsitul anului. Cat timp cresterea reala a salariilor
este negativa, asa cum s-a intdmplat timp de zece
luni consecutive, exista toate motivele sa credem
ca nivelul consumului nu se va putea redresa.

Cu toate acestea, avem doua vesti bune de
mpartasit cu dvs.: sfarsitul controlului preturilor
la anumite produse, care a fost un nonsens
economic, va accelera procesul de dezinflatie,

iar riscul politic (legat de tensiunile cu Uniunea
Europeana privind statul de drept) nu mai este un
subiect, pentru moment.

A

Risc pincipal
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Recesiune de durata Medie
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pe¢ care trebuic sa
le aveti in vedere

Toamna/larna 2023

Revenirea crizei energetice este subiectul
acestui sezon, mai ales daca situatia
geopolitica din Orientul Mijlociu se
deterioreazd in continuare (cu o posibild
crestere a tensiunilor cu Iranul). Deocamdat3,
magnitudinea sa nu are absolut nimic de-a
face cu anul trecut. Dar incepem sa vedem
puncte evidente de tensiune, In special
privind gazele naturale si petrolul, din cauza
cererii care ramane robusta si a ofertei care
nu este la inaltime.

13 ianuvarie 2024

Alegeri prezidentiale in Taiwan.

Daca va fi ales candidatul pro-independenta,
acest lucru ar putea complica relatile dintre
China si insula si, prin extensie, dintre China si
Statele Unite.

Primul trimestru al anului 2024
Analistii se asteapta sa inceapa ciclul de
reducere a dobanzii in marile economii
dezvoltate.

15-18 iuvlie 2024

Conventiarepublicana din Wisconsin,in cursul
careia va fi nominalizat oficial candidatul
republican la presedintie.

13

Inceputul anului 2024
Confirmarea recesiunii tehnice in zona euro.

15 ianvarie 2024
Tn lowa incep alegerile primare republicane,
pentru a alege un candidat pentru alegerile
prezidentiale din SUA.

6-9 iunie 2024

Alegeri europene

Eveniment de intensitate scazutd pentru
piata valutara.

5 noiembrie 2024

Alegeri prezidentiale in SUA. Este
probabil ca alegerile sa fie contestate,
la fel ca alegerile din 2020. Risc ridicat
de perturbari ale pietelor financiare.
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noastre pentru 2024

14

“Cea mai buna lectie pe care o putem invata de la 2023
este ca trebuie sa fim intotdeauna atenti la consens.”

Pierre-Antoine Dusoulier
CEO si fondator iBanFirst

Volatilitatea din piata valutara s-a atenuat surprinzator in prima jumatate a anului curent,
datoritd sincronizarii politicilor monetare. Insd este de asteptat ca aceasta s3 reapars pe
masura ce unele banci centrale, in special cele din pietele emergente, vor incepe sa
relaxeze politica monetara, in timp ce altele, cum ar fi Fed, sunt in pauza, iar o minoritate
este intr-o optica de inasprire monetara - cum ar fi Banca Japoniei. Revenirea volatilitatii
merge mana in mana cu reinnoirea strategiilor carry trade.

Contrar consensului pietei, ne indoim ca declinul dolarului american va fi
marcat in 2024. Analistii se asteapta ca Fed sa reduca dobanzile pentru prima
data in primul trimestru al anului 2024. Credem ca pauza de politica monetara va
fi mai lunga decat se astepta, mentinand atractivitatea randamentelor reale din
SUA. Deteriorarea economiei globale ar trebui sa susting, de asemenea, valoarea
dolarului.

Avem o preferinta pentru francul elvetian. Aceasta moneda ar trebui sa continue
sa reprezinte o acoperire fiabild impotriva oricarei deteriorari a economiei mondiale.
In schimb, credem c4 lira sterlina ar putea fi atacata, chiar dac3 a demonstrat rezistent?
buna din 2016 [data referendumului privind iesirea din Uniunea Europeana]. Economia
britanica este mai amenintatad de stagflatie decét orice altd economie dezvoltata, in
ciuda celor cincisprezece majorari de dobanda efectuate de Banca Angliei (BoE) din
2021, ajungand la cel mai inalt nivel din 2008.

Anul 2023 a fost anul revenirii la monedele emergente, cel putin in prima parte a
anului - monedele latino-americane, unele monede asiatice cu randament ridicat.
Acest lucru va fi mai putin valabil in 2024 cand procesul de reducere a dobanzii
va fiin curs de desfasurare in mai multe tari emergente. Va trebui sa fim selectivi,
pozitionandu-ne pe valute anormal de subevaluate, care pot conta pe fundamente
economice bune, cum ar fi realul brazilian.
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Proiectii pentru
perechile valutare
importante

EUR/USD

BCE greseste inca o data

Trichet, Lagarde: aceeasi lupti? n mijlocul crizei
financiare globale, presedintele BCE, Jean Claude
Trichet, a majorat dobanzile, spunand ca presiunea
exercitatd de cresterea preturilor la energie ar
putea deraia inflatia. A fost o greseald. In timp ce
recesiunea bate la portile zonei euro, Christine
Lagarde, actualul presedinte al institutiei, anunta o
crestere suplimentara a dobanzilor, probabil ultima
din ciclu. Euro s-a prabusit dupa aceea. Acesta
este un semnal ca piata valutard considera ca
BCE a mers prea departe in procesul de inasprire
monetara si ca aceasta ultimd majorare a ratei
dobanzii nu a fost absolut necesara.

15

Daca ne concentram doar pe fundamentele
economice, euro este inca prea scump fata
de dolar. Tn opinia noastri, valoarea corecti a
monedei unice este mai degraba in jurul valorii de
1,05-1,03. Altii sunt mai pesimisti decat noi, uneori
cu o valoare consideratd corectd sub paritate.
Acest lucru nu inseamna ca euro se va prabusi
spre aceste niveluri. Dar este incontestabil faptul
ca exista un potential semnificativ de scadere
pe termen scurt.
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EUR/GBP

Mergi pe drumul tau!

Ceea ce este fascinant la aceastd pereche
este c3, indiferent de modul in care se schimb3
parametriieconomici,nus-amiscataproapedeloc
in ultimii patru ani. Prin urmare, este putin probabil
ca riscul de recesiune in Europa continentala
si stagflatie in Marea Britanie sa conduca la o
volatilitate pe termen scurt a acestei perechi.

EUR/JPY

\/a varia

Aceasta este perechea valutara care ne-ar
putea surprinde cel mai mult pe termen scurt.
Consensul Reuters prezice ca politica monetara
japoneza ar trebui sa ramana neschimbata cel
putin pandiniulie 2024.1n teorie, acest lucru duce
la anticiparea unei scaderi prelungite a yenului.
Avem un punct de vedere diferit. Credem ca
Banca Japoniei ar putea majora rata dobanzii de
politicd monetara pana la sfarsitul anului 2023.
Aceasta va fi probabil o crestere marginala de
10 puncte de baza. Dar va fi suficient pentru

16

Ne asteptam ca EUR/GBP sa se miste pentru
cea mai mare parte a anului 2024 intre 0,86-
0,88. Este cu siguranta cea mai stabild pereche
valutara importantd de pe piata valutara pe
termen lung.

a ridica rata de politica monetara in teritoriu
pozitiv. O schimbare fundamentala pentru
Japonia! Daca scenariul nostru non-consensual
se materializeaza, este probabil ca investitorii
sa se pozitioneze din nou pentru a cumpara
JPY, ceea ce ar duce la o scadere a perechii
EUR/JPY.

Sa vorbim despre moneda noastra
preferata

Francul elvetian ramane moneda preferata
de investitori pentru a face fata deteriorarii
economiei globale. Vizam un punct scazut
pentru perechea EUR/CHF la 0,93, care ar
putea fi atins Thainte de inceputul anului 2024.
Tensiunile recente din Orientul Mijlociu, in urma
atacurilor teroriste ale Hamas, pot contribui la

EUR/CHF

cresterea interesului investitorilor pentru francul
elvetian, mai ales daca existd temeri legate
de o escaladare a conflictului cu Iranul. Avand
in vedere contextul geopolitic si tendintele
economice, exista toate motivele sa credem
ca francul va ramane foarte rezistent in viitor.
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EUR/CAD

Petrolul revine

Nu ne asteptam ca politica monetara sa fie
un element care sa marcheze diferenta in
urmatoarele douasprezece luni. Canada si zona
euro sunt in mod pauzd pe termen scurt. In
ambele cazuri, o reducere a ratei dobanzii ar
putea avea loc in primul trimestru al anului 2024.
Prin urmare, cresterea preturilor la energie,
care este in plind desfasurare, cu un baril de
petrol care ar putea atinge pragul de echilibru

EUR/AUD

O problema a cursului de schimb

in teorie, existd toate argumentele pentru o
crestere continud a EUR/AUD in urmatoarele
douasprezece luni, in special slabiciunea AUD
din cauza incetinirii chineze. Dar nu poate fi
exclus ca Reserve Bank of Australia (RBA) s3
intervina pentru a sprijini cursul de schimb AUD.
Aceasta ar fi o premier3. intr-un studiu recent,
RBA este ingrijoratd de slabiciunea relativa
a AUD, care a dus la o inflatie importatd mai
mare, contribuind mai mult decat cresterea
salariilor la presiunile inflationiste din 2021. Cu
siguranta nu este un subiect pe termen scurt.
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de 100 de dolari pe baril, ar putea fi principalul
factor al evolutiei perechii. Deloc surprinzator,
acest lucru ar trebui sa sprijine dolarul canadian.
Tinta noastrd de pret pentru EUR/CAD la
douasprezece luni este de 1,36 fata de un pret
spot de 1,44.

Dar daca AUD continua sa scada, poate ca
banca centrala a Australiei ar putea deveni mai
activa pe piata.

Nu! Nu va exista nicio devalorizare a
CNH

Nu, China nu va devaloriza CNH. A facut
acest lucru in 2015 si a fost un esec care a
dus la scurgeri masive de capital, care au fost
foarte greu de controlat. Acest lucru a dus la
o nasprire a conditiilor financiare care a limitat,
de asemenea, capacitatea economiei de a-si
reveni. Sa o spunem o data pentru totdeauna,
devalorizarea nu este o optiune pentru China.
De fapt, opusul este adevarat. Deprecierea
rapida a CNH nu este bine primita de Beijing,
care a luat masuri pentru a consolida yuanul (de

EUR/CNH

exemplu, prin cresterea ratelor interbancare
chineze la un nivel la fel de ridicat precum cele
ale Statelor Unite, ceea ce descurajeaza pozitiile
speculative de vanzare pe CNH). Ce inseamna
acest lucru pentru EUR/CNH? Ne asteptam ca
perechea sa continue sa scada in urmatoarele
douasprezece luni, pe masura ce Beijingul
sustine CNH.
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EUR/HUF

Arbitraj in favoarea euro

HUF a atras investitori straini care cauta randament
ca parte a strategiilor carry trade. A fost, de
asemenea, una dintre tranzactiile noastre preferate
pentru inceputul anului 2023. Dar acum, cand
economia continua sa se deterioreze, credem
ca investitorii vor prefera moneda euro, care
este un rdu mai mic in vremuri de incertitudine
economica globald. Este de asteptat ca politica
monetara maghiara sa exercite o influenta redusa
asupra EUR/HUF pe termen scurt. Consideram cé

EUR/RON

O marja mica de apreciere

O reducere a ratelor dobanzilor cheie pare
exclusa din discutie in acest an. Daca economia
locald continuad sa urmeze aceeasi tendinta,
asa cum credem noi, este posibila o reducere
a ratei dobanzii la inceputul anului viitor. Spre
deosebire de Polonia, care a anuntat o relaxare
monetara surpriza in septembrie, ne indoim c3a
Romania vrea sa ia piata prin surprindere. Per
ansamblu, estimam ca reducerea ratei ar putea
ajunge la 150 de puncte de bazad pe parcursul
anului 2024. Tn acelasi timp, banca centrald ar
trebui, de asemenea, sa incerce sa reduci
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rata dobanzii de politica monetara este la un nivel
optim pentru a asigura revenirea la tinta inflatiei
pe termen mediu. In ceea ce priveste masurile
anticiclice, sunt de asteptat noi reduceri ale ratei
rezervelor minime obligatorii, ceea ce va creste
lichiditatea in circulatie.

excesul de lichiditate pe piata interbancara.
Desi consideram ca tendinta este in mod clar
ascendenta pentru EUR/RON, acest lucru ar
trebui sa limiteze potentialul de crestere pe
termen scurt.
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EUR/USD

EUR/GBP

EUR/JPY

EUR/CHF

EUR/CAD

EUR/AUD

EUR/CNH

EUR/HUF

EUR/RON

Curs spot

1,05

0,86

157

0,95

1,44

1,66

7,72

385

4,97

Prognoza
pe 3 luni

1,05

0,87

154

0,93

1,40

1,70

7,30

390

4,99

Prognoza
pe 6 luni

1,10

0,88

151

0,93

1,38

1,75

#,10

400

5,00

Prognoza
pe 12 luni

1,13

0,87

145

0,98

1,36

1,80

#,10

415

5,02



motive pentru a alege
iBanFirst pentru a va
acoperi riscul valutar

Va putem ajuta sa construiti strategia de gestionare a riscului valutar care va va
permite sa va asigurati marjele de vanzare.

Riscul valutar

Departe de a fi rezervat marilor multinationale, riscul valutar poate afecta toate tipurile
de companii, de indata ce acestea realizeaza fluxuri transfrontaliere. Chiar si o mica
fluctuatie a cursurilor de schimb va poate afecta marja comerciald sau competitivitatea

pe pistele externe O echipa O strategie Un manager

de specialisti personalizata de cont dedicat

Implementarea unei strategii de gestionare a riscului valutar ar trebui luata in consi-

derare daci: Gama noastra de Managerul dvs.

Expertii nostri in piata

,/
2 g

Facturati in valutad strdind exporturile
sau cheltuielile legate de activitatea
internationala (filiale, salarii etc.).

___%

Platiti in valuta straina pentru importul
de bunuri si servicii.

+.
>

Va asumati angajamente de cumpadrare
in amonte de la furnizorii dvs. straini.

Evitati sa transferati costul unei miscari
nefavorabile a pietei valutare clientilor
dvs. sau sa va confruntati cu probleme
de consolidare a situatiilor financiare.

Mentineti-vd marjele comerciale si
impiedicati-le sa fie afectate de
volatilitatea valutara.

Asigurati-va cursul bugetar pentru a
opri renegocierea contractelor cu
furnizorii strdini In cazul fluctuatiilor
cursurilor valutare.

valutara va ajuta sa
beneficiati de know-
how-ul lor pentru a va
ajuta sa luati o decizie
in cunostinta de cauza.

instrumente de
acoperire impotriva
riscurilor este complet
personalizabila, pentru
a se potrivi nevoilor

si structurii afacerii
dumneavoastra.

Aveti o intrebare?

Discutati cu un expert

de cont va sta la
dispozitie pentru a va
raspunde la intrebari
si pentru a va asista
in monitorizarea
solutiilor alese.


https://info.ibanfirst.com/ro/contacteaza-ne

Noul standard pentru tranzactiile
transfrontaliere

Despre noi

Fondatd in 2016, iBanFirst s-a impus rapid ca alternativa principald pentru companiile care
tranzactioneazd si efectueazad plati internationale. iBanFirst oferd o experientd de plati
transfrontaliere de ultima generatie, care combina o platforma puternica si sprijinul expertilor FX.
Cu iBanFirst, directorii si echipele financiare pot obtine acces direct la pietele valutare, pot primi,
trimite si urmari plati si pot dezvolta strategii personalizate de acoperire impotriva riscurilor.

Cu peste 350 de angajati in 10 tari europene, procesadnd un volum de tranzactii in valoare
de peste 1,4 miliarde EUR in fiecare luna si prezentatd de Financial Times ca fiind una dintre
companiile cu cea mai rapida crestere din Europa, iBanFirst a devenit Th mai putin de 10 ani un
partener de incredere pentru IMM-urile cu activitati transfrontaliere.

iBanFirst are sprijinul financiar al bancii publice franceze de investitii (bpiFrance), al liderilor
europeni din domeniul capitalului de risc (Elaia, Xavier Niel) si al fondului american de investitii
Marlin Equity Partners (peste 8 miliarde de dolari capital in administrare).

Reglementata de Banca Nationald a Belgiei drept institutie de plata, iBanFirst este autorizata sa
functioneze pe intreg teritoriul Uniunii Europene. Membra a retelei SWIFT si certificata SEPA,
iBanFirst detine acreditari AISP si PISP in cadrul PSD2.
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