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Piata valutara: e A | I. H
Care sunt pengp;
de dezvoltare in 2‘25

Ghidul dvs. pentru a intelege mai bine volatilitatea valutara in 2025 .
si pentru a va imbunatati prognoza bugetara
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Preambul

Ati auzit pana acum de carry trade? Aceasta strategie aproape a provocat o criza
financiara la mijlocul verii. Carry trade-ul consta in imprumutul intr-o moneda cu
dobanda scazuta, pentru a plasa banii intr-o moneda cu dobanda ridicata. Ani de
zile, a fost suficient sa te Imprumuti in yeni la dobanzi zero sau negative pentru
a cumpara euro sau dolari si a obtine un castig frumos in acest proces. Usor! Dar
asta s-a intdmplat Thainte ca Banca Japoniei sa decida sa creasca ratele dobanzii la
0,25% in iulie anul trecut. Panica la bord. Nu este acelasi lucru s rambursezi sume
astronomice - céateva sute de miliarde de dolari —la 0,25% cand credeai ca dobanda
va fi zero. Mai ales ca multe companii si investitori nu si-au acoperit pozitille scurte
in yeni, suferind pierderi semnificative.

Acest exemplu evidentiaza modul in care volatilitatea valutara ramane o provocare
majora pentru directorii companiilor care opereaza la nivel international. Acest ghid
nu este menit sa fie un glob de cristal. Pe de alta parte, impartasindu-va principalele
tendinte ale pietei si evenimentele majore care pot influenta valutele, speram sa va
imbogatim gandirea si sa va ajutam sa minimizati riscurile cu care se poate confrunta
afacerea dumneavoastra in 2025.

Pierre-Antoine Dusoulier, CEO si fondator al iBanFirst
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PERSPECTIVE MACROECONOMICE

Tendinte

’ Piata este nehotarata cu privire la directia dolarului

Cum va evolua dolarul in lunile urmatoare? Nu exista un consens intre analisti. Candidatul
republican Donald Trump vrea sa vada dolarul depreciat. Nu a ascuns-o niciodata.
Dar acest lucru nu este probabil sa se intample dacd implementeaza tarife. Teoria
economica aratd ca tarifele au efectul opus: duc la o apreciere a monedei printr-o
reducere a volumelor importurilor americane, ceea ce duce la o cerere mai mica de
valuta straina fata de dolarul american. Indiferent de numele viitorului presedinte al SUA,
credem ca vom ramane intr-o lume a dolarului puternic datorita cresterii mai puternice
din SUA si atractivitatii pietei bursiere din SUA, care reprezintd doua valuri structurale
de sprijin pentru dolar.

’ Fara risc de recesiune in tarile dezvoltate

Existd multe intrebari in acest moment cu privire la traiectoria de crestere in tarile
dezvoltate. Credem ca o recesiune este putin probabild. Cresterea salariilor reale peste
inflatie, sfarsitul impactului negativ al politicilor monetare restrictive si o politica fiscala
expansionistd in multe tari, in special in Statele Unite, sustin activitatea economica. Cu
exceptia eventualelor accidente, ar trebui sa revenim treptat la niveluri de crestere
apropiate de nivelurile pre-Covid. Exista totusi o exceptie: se asteaptd ca economia
SUA sa depaseasca restul lumii in urmatorii ani.

o Provocarile raman

Economia nu este alcatuitd doar din certitudini. Existd, evident, puncte de slabiciune.
Acumularea datoriei private trebuie refinantata la rate mai mari ale dobanzilor. Dificultatile
persistente din sectorul imobiliar nu au fost inca abordate. Marjele corporative incep
sa se micsoreze. Devine mai dificila interpretarea statisticilor privind piata fortei de
munca. Efectul Covid sau normalizare? Este inca prea devreme pentru a da un verdict.
Nu in ultimul rand, in ultimele luni s-a inregistrat o deteriorare a indicelui managerilor
de achizitii (PMI) din industria prelucrdtoare. Este legat de sezonalitate? Poate... Dar
va trebui sa fim atenti la viitor. Tn ciuda numeroaselor incertitudini, nu existd dovezi in
favoarea unei deteriordri economice bruste.




PERSPECTIVE MMACROECONOMICE

Analiza

Lume: Atacurile asupra comertului
international sunt in crestere

Tncd din secolul al XIV-lea, Scoala din Salamanca
(Spania) a aratat ca libertatea de a face comert
nu era doar eficientd din punct de vedere
economic, ci si corectd din punct de vedere
moral, permitdnd oamenilor sa se intalneasca si
sa contribuie la bogatia comunitati. Acum este
contestatd de masuri protectioniste in crestere,
boicoturi economice si dificultati in securizarea
rutelor comerciale. De exemplu, una din trei tari
din intreaga lume si 60% dintre tarile in curs de
dezvoltare sunt supuse sanctiunilor economice
din partea Statelor Unite. Acest lucru este fara
precedent.

Aceste frictiuni comerciale si punerea sub semnul
intrebarii a punctelor de trecere din comertul
international (strdmtoarea Formosa, unde exista
un conflict intre China si Taiwan, sau blocarea
stramtorii Bab El Mandeb in Marea Rosie) reprezinta
un risc evident pentru cresterea globald, pana
la punctul in care companiile sunt obligate sa
dezvolte expertiza internd pentru a anticipa si
gestiona riscurile geopolitice. Acesta este, de
exemplu, cazul armatorului francez CMA CGM - un
gigant mondial in sectorul sau - care are propriul
departament geopolitic.

4
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Risc principal Probabilitate

Cresterea protectionismului Mare
si a sanctiunilor economice




PERSPECTIVE MACROECONOMICE Analiza pe regiuni

Zoha euro: caramba,
inca un esec!

Zona euro se comportd aproape intotdeauna la
fel. Exista o speranta initiala pentru o crestere A
puternica si apoi, ca un sufleu, revine la media
pe termen lung, aproape de 1%. Cauza: o politica
monetara insuficient de versatila si o economie
germana in stare proasta. Germania are un spatiu
fiscal enorm, dar are o economie stagnanta si o 6 EI

v
/ J
Risc principal Probabilitate

Crestere scazuta Mare

nevoie semnificativa de investitii publice. S& nu
vitdm ca dependenta sa puternicad de economia
chinezd este o frana serioasa in calea revenirii

, In multe privinte, economia zonei
economice.

euro este plictisitoare. Crestere
Europa a adoptat, de asemenea, proverbul ,faceti lenté, inﬂagie in scédere, producti-
ceea ce spun ey, hu ceea ce fac eu”. Sanctiunile  yjtate scazuta, demograﬁe 1N sca-

impotriva Rusiei sunt un esec. Pe hartie, Europa .
a izolat economic Rusia. In realitate, acest lucru dere. Toate acestea amintesc cu

este fals. Relatile economice sunt foarte dense. furic de cra pl‘C-COVid.”
Cu toate acestea, acestea trec prin tari terte.
De exemplu, exporturile germane catre Georgia
s-au dublat de la razboiul din Ucraina. Marfurile si

o . . . Alin Latu
bunurile trimise in Georgia sunt apoi expediate in )
Rusia. Nu este bine. Country Manager Romania
la iBanFirst




PERSPECTIVE MACROECONOMICE Analiza pe regiuni

Statele Unite:
unh caz special

Tn timp ce restul lumii revine la niveluri de crestere
apropiate de nivelurile pre-Covid, economia
SUA este o exceptie, cu o crestere ridicata si o
productivitate in crestere brusca. Care este
secretul economiei americane? Un deficit
public semnificativ, care se asteapta sa ramana
ntre 5-7% din PIB Tn anii urmatori. in Europa, defici-
tul este, de asemenea, adesea ridicat si, totusi, nu
exista crestere. Este simplu: in Europa, deficitul este
alocat  cheltuielilor operationale si  platilor
dobéanzilor la datorie, in timp ce Statele Unite au
sprijinit In primul rand investitiile in inovatii, care au
dus la o crestere a productivitatii.

Indiferent cine va fi urmatorul presedinte, exista
un consens larg in cadrul clasei politice americane
cu privire la necesitatea de a promova relocarea
activitatilor considerate esentiale pentru econo-
mie — cum ar fi semiconductorii. Exceptionalismul
economic american este aici pentru a ramane.
Decalajul de bogatie dintre cele douad maluri ale
Atlanticului se va largi inexorabil. Nu este un lucru
bun pentru europeni...

A <

Risc principal Probabilitate
Recesiune Mic3

Razboiul comercial continua!

Potrivit unui studiu realizat de
managerul elvetian de active Pictet
AM in august 2024, cresterea
tarifelor propusa de administratia
Biden impotriva Chinei ar avea
un efect marginal asupra PIB-ului
chinez. Ideea este de a creste
tarifele cu 277% pentruoselectiede
bunuri si marfuri reprezentand doar
3,6% din totalul exporturilor catre
Statele Unite.

in schimb, cresterea cu 492%
propusda de Donald Trump a
tarifelor pentru toate bunurile si
marfurile ar duce la o prabusire a
PIB-ului Chinei de 1,4%. Masiv! Un
aspect de urmairit.
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China:

Cand nu vrea, nu vrea

Cum merge China? Rau. Tara se confruntd cu
o criza bancara tacuta: 3.800 de banci locale
mici, situate In zonele rurale, sunt in dificultate.
Acest lucru Thseamna aproximativ 55000 de
miliarde de yuani in active, echivalentul a 13% din
sistemul bancar chinez. Cele mai afectate banci
au pana la 40% credite neperformante in bilantul
lor, reflectadnd in principal o expunere ridicata la
sectorul imobiliar afectat de criza si la frauda la
scara larga.

Pentru moment, Beijingul reuseste sa tina sub
control criza. Pe masa sunt doua optiuni:

= Sa lase bancile mai mici sd dea faliment,
disparitia acestora neducand la probleme
economice si financiare grave;

=» Sa preseze pentru fuziuni bancare. Tn ambele
cazuri, procesul continud sd submineze
activitatea economica si sa reduca accesul la
credite, intr-o tara care are nevoie disperata de
acestea.

De luni de zile, guvernul central a vorbit despre
posibilitateaunuistimulent bazat pe consum pentru
a sustine cresterea. Incd nu se materializeaz3, din
pacate. Poate ih 20257

A

Risc principal

"
/ J
Probabilitate

Crestere economica lenta Mare

si inflatie scazuta

ire

China este intr-o stare proasta si,
ca intotdeauna, circula zvonuri
despre o devalorizare a yuanului.
Acest lucru este putin probabil,
deoarece ar provoca o fuga in-
controlabila de capital, ca in pe-
rioada 2015-16.”

Johan Gabriels
Regional Director,

South-East Europe
la iBanFirst
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Marea Britanie: Sunteti
familiarizat cvu ,,securonomia”?

Am avut Macronomie, Bidenomie, Abenomie in
Japonia... in anii 1990, am avut chiar si a treia cale
pentru social-democratia lui Anthony Giddens,
simbolizatd de politica economicad a lui Tony
Blair. De acum inainte, trebuie sa vorbim despre
L,securonomie”, teoretizatd de noul ministru de
finante, economista Rachel Reeves. Aceasta este
filozofia economica si sociald In voga de cealalta
parte a Canalului Manecii, care a permis laburistilor
sa revina la putere.

Este adesea prezentatd ca o versiune in limba
engleza a Bidenomiei. Dar merge mai departe, cu
patru unghiuri principale:

=» Prioritate pentru cresterea economica.

=» Tranzitie economicd. Da, dar fintr-un mod
pragmatic, cu energie nucleara. Marea Britanie
este singura tard europeana, alaturi de Franta,
care si-a marit capacitatea de aprovizionare cu
energie nucleara.

=» Nuante sociale. Sfarsitul asa-numitelor contracte
»Z2ero ore” in care nu este stabilit un timp mMinim
de lucru, precum si a practicii ,concediere si
reangajare”, de care unii angajatori au abuzat.

= Gestionare bund a finantelor publice si
reducerea cheltuielilor publice. Datoria este la
cel mai Tnalt nivel din ultimii 60 de ani, cu plati
de dobanzi la datoria netd de peste 80 de
miliarde de lire sterline numai in acest an. Nu
existd altd optiune decat reducerea datoriei.
Aceasta este prioritatea numarul unu. Sub
conservatori, intre 2010 si 2024 si omitand
efectul Covid, dobanda platita pentru datorie
s-a dublat! Cum s-a ajuns aici? Efectul Brexit,
dar mai ales conservatorii au cheltuit masiv pe
proiecte ale caror venituri de capital au fost
platite partenerilor lor din sectorul privat, care
au facut profituri imense, de ordinul a mii de
miliarde de lire sterline. Tara este acum complet
indatorata creditorilor sai. Nu foarte agreabil...

T
)
Risc principal Probabilitate
Masuri de austeritate Medie
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Japonia:

in sfarsit finalul deflatiei!

Japonia devine din nou o economie ,normald”™?
Din 2022, inflatia a revenit, salarile au crescut
substantial - cu o crestere negociata de 5,3%
in primavara anului 2024 - iar piata bursiera a
iesit din letargie. Este in sfarsit finalul deflatiei!
Tmbatranirea populatiei si  nivelul astronomic
al datoriei sunt inca probleme structurale. Dar
economia pare sa fie din nou pe drumul cel
bun. Cresterea salarilor a dus la o crestere a
consumului si la o scadere a comportamentului de
economisire. In plus, a existat o crestere semni-
ficativa a investitiilor in afaceri. Se creeaza un cerc
virtuos. Se asteapta sa fie confirmat in 2025.

-
A "
Risc principal Probabilitate

Consum mai mic Medie

iYe

Yenul japonez a rezervat o
multime de surprize in 2024.
S-a prabusit literalmente fata
de dolar si euro, inainte de a-si
reveni putin in timpul verii.
Putem spera ca anul 2025 va fi
putin mai linistit.”

VI

Alin Latu
Country Manager Romania
la iBanFirst
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PERSPECTIVE MACROECONOMICE Analiza pe regiuni

Canada:
bula imobiliara se mentine

Canada nu beneficiaza atat de mult pe céat 99
s-ar putea crede de dinamismul Statelor Unite. / \)
Economia este chiar in recesiune daca impartim Risc principal S5t
bogatia produsa la numarul de locuitori. Acest .
. - o s . Spargerea Medie
lucru reflectd productivitatea scazuta, precum si . o - ' 1 ! : -
. , o o bulei imobiliare _ ) o, - = VN ="
o crestere substantiala a fortei de munca in ultimii = Y o .. \\ . = 1/

ani, ca urmare a cresterii imigratiei fortei de munca.
La aceasta se adauga inflatia ridicata din ultimii ani,
la fel ca in alte economii dezvoltate, care a erodat
puterea de cumparare a gospodariilor. Vestea buna
este ca afluxul de noi lucratori ar trebui sa usureze
presiunea ascendenta asupra salariilor si astfel sa
restabileasca oarecum marjele companiilor.

Bula imobiliara este inca prezenta. De ani de
zile, pesimistii au prezis explozia bulei. Pana
acum, aceasta rezists. Inceputul reducerii ratelor
dobanzilor de catre Banca Canadei in primavara
anului trecut ar trebui sa prevind un accident la
acest nivel.

10




PERSPECTIVE MACROECONOMICE Analiza pe regiuni

Australia:
este balagan

nidis, balagan inseamn dezordine, haos in mijlocul
unui vacarm. Asta rezuma situatia economica
a Australiei. Semnalele sunt contradictorii. Bula
imobiliara incd nu s-a dezumflat. Activitatea
in servicii si productie coincide cu o fazad de
expansiune economica. Indicatorii pietei fortei de
munca, in special in ceea ce priveste asteptarile de
angajare, par sa indice un risc de recesiune daca
guvernul nu intervine prin ajutor public. In cele din
urma, si acest lucru este paradoxal, inflatia ramane
ridicatd intr-o asemenea masura incat in timpul
verii Reserve Bank of Australia a fost pe punctul de
a creste ratele dobanzii, in timp ce toate celelalte
banci centrale ale tarilor dezvoltate (cu exceptia
cazului particular al Japoniei) sunt angajate intr-un
ciclu de reduceri ale dobanzilor.

Ce va trebui sd urmarim in lunile urmatoare
pentru a vedea daca Australia va reusi sau nu?
Economia chineza. Pentru moment, nu arata
foarte bine. Guvernul australian a avertizat cu
privire la o prabusire a cererii de minereu de
fier din partea Chinei — unul dintre principalele
exporturi ale Australiei catre Regatul de Mijloc.
Potrivit estimarilor Departamentului de Finante al
Australiei, publicate la sféarsitul lunii august 2024,
acestlucru ar putea duce la o pierdere de 3 miliarde
de dolari australieni pentru economia australiana
(echivalentul a 1,83 miliarde de euro la cursul de
schimb actual) in urmatorii trei ani. Terifiant.

11
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Risc principal

Scaderea brusca a cererii
chineze de materii prime

e
AN
Probabilitate
Medie




PERSPECTIVE MACROECONOMICE Analiza pe regiuni

Ungaria: lucrurile
nhu merg foarte bine

Ungaria va fi fericita sa intoarca pagina in 2024. 299
La fel ca sectorul industrial german, cel al A / \)
Ungariei ramane Tn urma. Productia industriald a
fost in contractie in cea mai mare parte a anului,
iar principalele sectoare cheie ale industriei
prelucratoare -  echipamente electronice,
electronice si echipamente de transport - nu
dau semne de imbunatatire. In termeni concreti,
industria prelucratoare este acum principalul
factor in scaderea PIB-ului. Acest lucru ar putea
fi valabil si in 2025 daca contextul international
nu se imbunatateste. Cu toate acestea, existd o
mica raza de speranta: cererea interna ar putea
creste spre sféarsitul anului si ar putea aduce o
gura temporara de aer proaspat.

Risc principal Probabilitate
Recesiune de durata Medie

Pe termen lung, cele doua domenii principale de
ingrijorare sunt investitiile slabe ale sectorului
privat (sunt necesare masurifiscale avandin vedere
amploarea sarcinii) si deteriorarea climatului de
afaceri. In discutiile noastre cu companiile striine
prezente in Ungaria, toate au indicat ca devine din
ce In ce mai dificil sa faci afaceriin tara, mai ales ca
politica este din ce In ce mai prezenta in afaceri.

12
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Romania: Cel mai e e
slab elev din Europa i —— - —
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Europeana privind bugetul sau. Avand in vedere
ca deficitul se va mentine in jurul valorii de 7,0%
din PIB in viitorul apropiat si inceperea procedurii
de deficit excesiv, tara va trebui sa prezinte un
program de ajustare fiscald pe sapte ani, care
ar putea avea un efect negativ asupra cresterii
economice. Cu toate acestea, ne asteptam ca
Comisia Europeana sa dea dovada de clementa
si sa nu solicite o reducere drastica a programelor
de investitii pentru 2025-26. Aceasta este o veste
buna.

Risc principal Probabilitate

Retrogradarea Medie
ratingului suveran

Dar mai exista si alta. Ne indoim ca agentiile de
rating vor retrograda ratingul suveran al tarii, ceea
ce ar fi putut pune in dificultate si sectorul bancar.
Probabil ca Romania nu va evita sa-si puna ratingul
sub o perspectiva negativa. Dar este un rau maimic.
De asemenea, trebuie amintit cd banca centrala
a Romaniei joacad un rol major pe piata locald de
obligatiuni, ceea ce face posibila evitarea oricaror
socuri pe perioada emisiunilor tarii. Una peste alta,
Romania nu ar trebui sa se descurce prea rau pe
termen scurt. Pe termen lung, insa, daca tara nu
vrea sa fie fortata la austeritate, va fi necesar sa
se ia in considerare reducerea cheltuielilor si/sau
cresterea impozitelor.
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Date cheie

31 Octombrie 2024
Prezentarea in fata

e 11-22 noiembrie
Comisiei Europene a

bugetului Frantei pentru 2024
2025 COP29 in Azerbaidjan
05 noiembrie 2024 18-19 noiembrie
Alegeri prezidentiale 2024
in SUA Summitul G20
din Brazilia

20-24 ianvarie
29 noiembrie 2024 2025
S&P revizuieste ratingul Forumul Economic
suveran al Frantei de la Davos

20 ianvarie 2025

Ceremonia de inaugurare
a noului presedinte al
Statelor Unite

29 ianvarie 2025
Tnceputul Anului Nou
Chinezesc

01 Mai 2025 o

Alegerile locale din 07 iulie 2025 28 Sepbtembri
Marea Britanie — primul De la aceasta data este 2 eagzinnlelrlz
test electoral pentru posibild o noua 2025

Partidul Laburist de la dizolvare a Adunarii Alegeri federale
revenirea la putere Nationale in Franta in Germania

01 ivlie 2025

Bulgaria ar putea adopta
moneda euro daca sunt
indeplinite criteriile de la
Maastricht*

* rata inflatiei nu trebuie sa depadseasca cu mai mult de 1,5 puncte procentuale pe cea a celor trei state membre cu cele mai bune performante in ceea
ce priveste stabilitatea preturilor; interdictia de a avea un deficit public anual mai mare de 3% din PIB; interdictia de a avea o datorie publicd mai mare de 60% din PIB.
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Septembrie 2025

Misiunea cu echipaj uman
a NASA pe Luna - o
premiera din 1972



EVOLUTIA PIETEI VALUTARE

Bancile centrale vor continva sa reduca ratele dobanzilor

Aceasta este o falsd necunoscutd. Se estimeaza ca amploarea reducerii dobanzii va fi mai
mica decat in ciclurile anterioare de relaxare. Acest lucru se explica prin absenta unei recesiuni,
n OaStre pe n tru 2 ()25 care necesitd de obicei masuri drastice. Toate bancile centrale majore sunt angajate in acest
proces, cu exceptia Bancii Japoniei, care ar trebui sd continue sa creasca ratele anul viitor,
intr-un climat de revenire a inflatiei.

6 6 »~Cea mai buna lectie pe care o putem invata din 2024 este ca Monedele emergente s-ar putea impiedica daca Trump este ales
acoperirea valutara ar trebui intotdeauna luata in considerare, inclusiv Anul 2024 a fost destul de favorabil pentru monedele emergente. Inflatia a fost tinuta sub
pentru perechile pentru care este considerata inutila. Nu suntem control mai rapid pe pietele emergente decét in tarile dezvoltate, permitand bancilor centrale
niciodata imuni la o reactie imprevizibila a pietei.” sa-si reduca ratele cheie inca de la jumatatea anului 2023 si sa se concentreze pe sustinerea
cresterii economice. In multe cazuri, acest lucru a fost decisiv pentru a explica traiectoria buna
Pierre-Antoine Dusoulier, CEO si fondator al iBanFirst a monedelor. Cu toate acestea, posibila sosire a lui Trump, consolidarea protectionismului si

un mediu economic global mai incert ar putea favoriza refugiile sigure — dolarul si euro — fata
de monedele emergente in 2025. VVestea buna este ca anul viitor vor fi relativ putine alegeri
majore in tarile emergente. Acesta este de obicei un factor major in volatilitatea preturilor.

Piata tinde sa supraestimeze efectul riscului geopolitic

Anul 2024 a fost bogat in tulburari geopolitice, in special in Orientul Mijlociu. De fiecare data,
pesimistii prezic o crestere a pretului barilului de petrol la niveluri stratosferice, revenirea aversiunii

fatd de risc si o ndpustire catre aur si dolar. Asta se Intdampla rar. Acest lucru nu ihseamna ca Volatilitatea va ramane ridicata
factorii geopolitici ar trebui neglijati. De exemplu, o invazie a Taiwanului de catre China ar avea in Bancile centrale continud s repete ca sunt “dependente de date”, adica ca politica lor
mod evident consecinte devastatoare pentru economia globala. Dar, in 90% dintre cazuri, riscul monetar evolueaza in functie de statistici. Scopul este de a evita sciderea sau cresterea prea

geoDOl'Jf'C U efecte pe termen foarte scurt, mai ales in perioadele in care lichiditatea piete rapidd a ratelor dobanzilor. La prima vedere, sentimentul este bun. Dar aceasts abordare este
este scazuta, in special in timpul sesiunii asiatice si la deschiderea sesiunii europene. mai presus de toate un vector de volatilitate mai mare, n special pe piata obligatiunilor si pe
valute. Acest lucru creeaza incertitudine. Tot ceea ce investitorii urasc.

Dolarul puternic este inca norma

Conform calculelor noastre, indicele dolarul american este supraevaluat cu 9% fata de
monedele principalilor sai parteneri comerciali. Asta e mult. Dar situatia a fost si mai rea: in anii
1980, supraevaluarea a atins un varf de 20%. Acest lucru a dus la semnarea Acordurilor Plaza
in 1985 pentru a stabiliza cursurile de schimb si a scadea dolarul. Puterea actuala a indicelui
dolarului poate fi explicata prin performanta superioara a economiei americane, impulsionata
de un deficit bugetar care se estimeaza sa ramana aproape de 5-7% din PIB in urmatorii ani,
dominatia pietei bursiere americane si rolul major al dolarului in comertul international. De-
dolarizarea economiei mondiale este doar o himera. Toti acesti factori structurali ar trebui sa
sustina un dolar puternic in 2025 si probabil mai departe.
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tuatiei economice. In

realitate, scaderea randamentelor obligatiunilor

a Creasca

peste pragul de 1,15. O recesiune americana?

v

derea inflatiei si

a Tn mare masura

cresterea euro. Investitorii, In special fondurile

acusca

ii pentru perechile

I maibun caz. Sinuva fi din cauza argumentelor
prezentate de obicei de experti. Multi dau vina pe
bunatatirea situatiei economice din zona euro
pentru cresterea monedei unice. Din pacate, nu
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Unde va fiEUR/USD anul viitor? Probabilin jur de 1,15
capitalul In alte valute, ceea ce aduce beneficii

speculative, se retrag de pe dolar pentru a-siinvesti
monedei euro. Este aceasta miscare durabild?
Probabil ca nu. Este dificil de vazut ce factori ar
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EVOLUTIA PIETEI VALUTARE Proiectii pentru perechile valutare importante

EUR/GBP

n sfarsit, ceva miscare!

Pentru o lunga pericada de timp, aceasta
pereche a avut putine surprize, cu o miscare
intr-un interval ingust, in jur de 0,86. Lucrurile
s-au schimbat, iar euro a inceput o miscare
descendenta semnificativa spre 0,83 din vara.
Credem ca perechea EUR/GBP s-ar putea
stabiliza in lunile urméatoare in jurul valorii de 0,83-
0,84 - care pare a fi noua sa zona de croaziera. Ca
ntotdeauna, lira sterlind este relativ neafectata

EUR/JPY

\/a oscila

Anul trecut, am anuntat ca tendinta se va inversa.
Asa s-a siintamplat. Pana la sfarsitul luniiiulie 2024,
venul s-a prabusit fata de principalii sdi omologi.
Masurat in paritatea puterii de cumparare, yenul
a fost chiar la cel mai scazut nivel de la sfarsitul
anilor 1970. Dar nimic nu este sustenabil. Banca
Japoniei (BoJ) a majorat rata dobanzii cheie la
0,25% in iulie. Brusc, piata a intrat in panica si
a lichidat rapid pozitile short luate pe yen (asa
cum am mentionat in preambul). Multe fonduri
speculative au suferit pierderi. Pentru prima
data din 2021, acestea se pozitioneaza catre...

17

de situatia macroeconomica din Marea Britanie.
Politica monetara, pe de alta parte, joaca un rol.
Pentru multi traderi de valuta, Banca Centrala
Europeana ar putea reduce ratele mai repede
si mai brusc decat Banca Angliei. Acesta este
un element care explica traiectoria recenta a
EUR/GBP.

cumpararea de moneda japoneza. Noi cresteri
ale dobanzilor sunt asteptate in trimestrul patru
al anului 2024 si anul viitor ar trebui sa confirme
redresarea ascendentd a monedei japoneze.
Aveti grija, totusi, nu ar trebui sa va asteptati
ca yenul sa treaca de la o moneda slaba la una
puternica peste noapte.

Atentie la Banca Nationala a Elvetiei

Francul elvetian a avut tendinta de a se aprecia

in ultima vreme. Dar acest lucru cu siguranta

nu va fi pe placul Bancii Nationale a Elvetiei
(BNS). Interventiile sale pe piata valutara au fost
marginale in 2024 - constand in principal in
operatiuni contabile pure. Acest lucru s-ar putea
schimba in 2025 daca francul elvetian devine
prea puternic. Pe termen lung si tindnd cont de

i

posibila interventie a BNS, ne asteptam ca EUR/
CHF sa se consolideze. Atentie, riscul politic
si geopolitic ar putea, episodic, sa provoace
corectii.

EUR/CHF




EVOLUTIA PIETEI VALUTARE Proiectii pentru perechile valutare importante

EUR/CAD

Legatura slaba cu petrolul

Corelatia istorica dintre dolarul canadian si
petrol a fost mai putin importantain 2024 decat
in trecut. Este dificil, in acest stadiu, sa stim daca
acest lucru este sustenabil. Dar, daca ne uitdm
la mai multe piete, cum ar fi actiunile, marfurile
etc., vedem ca corelatiile pe termen lung dintre
activele financiare nu mai sunt relevante. Acest
lucru se datoreaza cu siguranta interventiei
sporite a bancilor centrale pe piete — nu numai
in obligatiuni si actiuni, ci si in Forex si anumite
marfuri, cum ar fi aurul. Principalii factori care

EUR/AUD

Lipsa de vizibilitate

Aceasta este cu siguranta perechea cu cea
mai mica vizibilitate pentru 2025. Contextul
macroeconomic complicat din Australia nu ajuta.
Acesta este atdt un amestec de semnale care
indicaunrisc derecesiune,catsialte semnale care
indica presiuniinflationiste. Ne indoim ca Reserve
Bank of Australia va creste din nou dobanzile. Ar
fi putut face acest lucru in iulie anul trecut. Dar
s-a abtinut. Pe de alta parte, ciclul de reducere
a dobanzii ar putea fi mai lent in Australia decat

18

explica evolutia dolarului canadian sunt acum:
mediul macroeconomic international (influenta
puternica asupra monedelor economiilor mici
deschise), politica monetara a Canadei si, intr-o
masura mai mica, evolutia pietei imobiliare locale
(un punct de interes important). Deocamdata,
tendinta este mai degraba descendenta pentru
EUR/CAD. Dar nu pentru mult timp.

in alte economii dezvoltate. A priori, acesta ar
fi mai degraba un factor de sprijin pe termen
lung pentru dolarul australian.

Inca fara devalorizare

Anul trecut, am avertizat impotriva celor care
anuntau o devalorizare a CNH pentru a revigora
exporturile si cresterea intr-un context de
creditare lenta. Nu a avut loc. Si nu va avea loc
nici in 2025. Desigur, pentru a treia oara in 27
de ani, se asteapta ca China sa rateze tinta
de crestere de 5% in 2024. Dar este evident
ca Beijingul nu vrea sa faca aceleasi greseli
ca in 2015 si nu va opta pentru un stimulent
competitiv prin intermediul monedei. Credem
ca interesul Beijingului este de a avea o moneda
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EUR/CNH

destul de stabila, in special fata de dolar, dar si
fatd de euro. Aceasta este o veste destul de
buna, deoarece va evita un razboi valutar in Asia
din care nimeni nu va iesi victorios.
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EVOLUTIA PIETEI VALUTARE Proiectii pentru perechile valutare importante

=T

EUR/HUF

Stabilitate

Timp de aproximativ sase luni, EUR/HUF s-a  un factor care penalizeaza HUF. Dar, obiectiv,
tranzactionat intr-un interval ingust de 20 adevarata problema ar fi daca reIatiiAIe dintre r
de pip, intre 380 si 400. Aceasts zona de pret  Budapesta si Bruxelles s-ar deteriora. In trecut,
satisface autorititile maghiare, care sunt acum  acest lucru a dus la miscari violente de scadere
mult mai putin interventioniste pe piete. Ne  Pe HUF Din fericire, nu mai este cazul. Pe
indoim c& politica monetard maghiard va fi ~ termen lung, credem c& EUR/HUF se affa clar
cu adevirat un factor de diferentiere pentru  Intr-un trend ascendent.

pereche anul viitor: cea mai mare parte a

reducerii dobanzii este deja in spatele nostru in

Ungaria. Contextul macroeconomic local este
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Perechea EUR/RON este de asteptat si noastre, rata reala este mai degraba 5,50%
ramand destul de stabild anul viitor, deloc  (care corespunde si nivelului facilitdtii de
surprinzator. Banca centrald a Romaniei ar  depozit). Cu toate acestea, trebuie avut in
trebui sd continue s3 furnizeze lichiditate Vvedere faptul ca o mare parte din scaderea
pietei pentru a asigura volume suficiente pe observata a inflatiei este rezultatul unor
piata valutara si a datoriei. In ceea ce priveste  factori externi (cum ar fi preturile la alimente),
rata dobanzii de politicd monetard, se Ceea ceinseamna ca reducerea rateiin 2025
asteapta ca relaxarea monetara si continue.  ar putea fi mai mica decét se asteapta piata
Rata principal3 de politicd monetars se aflain 1 cazul in care preturile energiei sau ale
prezent la 6,50%. De fapt, este mai mica din  materiilor prime agricole ar creste. Nu este
cauza excesului de lichiditate nesterilizatd de  cazul, deocamdata.

pe piata interbancard. Conform estimarilor
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Riscul valutar Riscul
valutar

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.

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 daca: Expertii nostri in piata

Gama noastra de Managerul dvs.

,/
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
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Noul standard pentru tranzactiile
transfrontaliere

Despre noi

Fondatd in 2016, iBanFirst s-a impus rapid ca alternativd principald pentru companiile care

mmmm“
I
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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 2 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 certificatd SEPA,
iBanFirst detine acreditari AISP si PISP in cadrul PSD2.

© str. Ceasornicului 17, 0) +40 31 630 2323 @ ro.ibanfirst.com
014111, Bucharest

flexibile si contracte forward dinamice) legate de tranzactiile de plata subiacente. iBanFirst S.A. nu oferd optiuni sau alte instrumente financiare in scopuri investitionale sau
speculative.

o

Copyright © 2024-2025 iBanFirst.
iBanFirst S.A. este autorizatd si reglementaté de Banca Nationalé a Belgiei (numarul 0849.872.824) ca institutie de plata. Tn calitate de membru al retelei SWIFT, iBanFirst S.A.
este certificats s3 efectueze pliti in intreaga zon SEPA. Tn calitate de institutie de plats, iBanFirst S.A. ofera doar solutii de acoperire valutars (forward, contracte forward

Informatiile prezentate in prezenta carte alba sunt furnizate numai in scop informativ. Aceasta nu contine nicio recomandare de investitii, consultantad de investitii, ofertd de
vanzare sau solicitare de cumpaérare si nu ar trebui in niciun caz sa fie invocata drept stimulent pentru angajarea intr-o investitie. VVa asumati exclusiv si pe deplin responsabilitatea
pentru utilizarea acestor informatii si pentru consecintele deciziilor dvs. iBanFirst nu ofera nicio asigurare, garantie sau certificare, expresa sau implicita, cu privire la acuratetea

sau caracterul complet al informatiilor furnizate. Informatiile prezentate aici pot fi modificate fara notificare prealabila.
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