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D
ecizia Federal Re-
serve de a reduce
dobânda de politi-
cã monetarã tre-
buia sã inducã
încredere în per-
spectivele econo-

miei americane, mãcar pânã la
alegerile prezidenþiale. Trebuia
sã ofere nu doar �combustibil�
burselor, ci ºi un fel de speranþã
�consumatorilor� americani, tot
mai apãsaþi de datorii ºi tot mai
departe de �visul ameri-
can�, definit magistral de
GeorgeCarlin cumulþi ani
în urmã.

Cea mai puternicã ban-
cã centralã din lume a pro-
clamat cã dobânzile trebu-
ie sã scadã, iar dobânzile
de pe piaþã i-au rãspuns cu tot fe-
lul de semne obscene, care au ve-
nit chiar ºi din partea obligaþiuni-
lor guvernamentale.

Randamentul titlurilor de 10
ani, considerate etalon al investi-
þiilor fãrã risc la nivel global, s-a
angajat pe o traiectorie susþinutã
de creºtere, iar în ultimele zile a
revenit peste pragul de 4% (vezi
graficul 1).

O serie de analiºti susþin cã
avansul substanþial al randa-
mentelor obligaþiunilor guver-
namentale americane nu are ni-
mic de a face cu raportul privind
crearea locurilor de muncã, în
condiþiile în care aceste statisti-
ci înregistreazã revizuiri ulte-
rioare masive, de cele mai multe
ori în scãdere. Obiectivul rapor-
tãrii unor astfel de date ar fi doar
�alimentarea� algoritmilor de
tranzacþionare cu �informaþii�
care sã conducã la creºterea in-
dicilor bursieri.

�Randamentele cresc deoare-
ce piaþa anticipeazã o revenire
masivã a presiunilor inflaþioni-
ste, ca urmare a reducerii �electo-
rale�a dobânzii de politicã mone-
tarã�, aratã un analist din Hong
Kong pe contul sãu de Twitter.

Creºteri substanþiale au înregi-
strat ºi randamentele obligaþiuni-
lor pe termen scurt (vezi graficul
2), iar în ultimele zile întreaga
curbã a randamentelor s-a depla-
sat în sus.

Revenirea presiunilor infla-
þioniste a determinat, probabil,
ºi declaraþiile recente ale unor
oficiali ai Federal Reserve, con-
form cãrora aºteptãrile privind

noi reduceri semnificative ale
dobânzilor trebuie sã se tem-
pereze.

Ultimele date de la Bureau
of Labor Statistics aratã o
creºtere peste aºteptãri a preþu-
rilor în septembrie 2024, cu o
ratã lunarã de 0,2% ºi o ratã
anualã de 2,4%, pe fondul ac-
celerãrii creºterii indicelui core
al preþurilor, pânã la o ratã
anualã de 3,3%, de la 3,2%.

În aceste condiþii, nici piaþa
numai cere bãncii centra-
le sã forþeze reducerea
dobânzilor. Pe fondul sta-
bilizãrii dobânzii efecti-
ve de politicãmonetarã la
4,83% în ultima perioa-
dã, randamentul certifi-
catelor cu discont de 13

sãptãmâni a oscilat deasupra
pragului de 4,5% (vezi graficul
3).

Pe de altã parte, dobânzile
pentru creditele ipotecare ºi-au
reluat creºterea de la un nivel
ridicat, aºa cum aratã datele de
la Freddie Mac ºi Mortgages
News Daily (vezi graficul 4).

Comunicatul de presã de pe
site-ul Mortgage News Daily
aratã cã o creºtere zilnicã de 25
de puncte de bazã este �extrem
de neobiºnuitã�.

Înainte de inversarea abrup-
tã a tendinþei descrescãtoare a
dobânzilor ipotecare din ulti-
mele luni, analistul financiar
Karl Denninger, autorul cãrþii
�Leverage: HowCheapMoney
Will Destroy the World� (Wi-
ley, 2017), scria pe blogul sãu
cã dobânzile scãzute nu sunt
suficiente pentru a da un nou
impuls pieþei imobiliare rezi-
denþiale, în condiþiile creºterii
taxelor pe proprietate ºi a pri-
melor de asigurare.

�Numai o prãbuºire a preþu-
rilor - înapoi la nivelurile de di-
nainte de pandemie ºi chiar mai
jos, ceea ce înseamnã o scãdere
de 50% saumai mult - va rezol-
va problema�, a subliniat Den-
ninger.

Porter Stansberry, fondato-
rul companiei financiare Mar-
ketWise (MKTW), scrie pe
contul sãu de Twitter cã �piaþa
obligaþiunilor se revoltã împo-
triva Federal Reserve�, în con-
diþiile în care randamentul
obligaþiunilor de 10 ani a reve-
nit peste 4%, pe fondul unei

Piaþa
bondurilor
se revoltã
împotriva
Federal
Reserve

care urmãreºte replicarea indi-
celui bursier S&P900Banks 7/4
Capped. Acest indice bursier re-
plicã performanþa sectorului
bancar american. ETF-ul rein-
vesteºte dividendele. În portofo-
liul ETF-ului, 99,7%dintre deþi-
neri reprezintã acþiunile secto-
rului bancar american. În total,
ETF-ul este compus din 41 de
bãnci. Ponderea celor mai mari
zece acþiuni este de 55,62% din
totalul deþinerilor.

În ultimele 12 luni, ETF-ul a
înregistrat un randament de
+43%, iar de la începutul anului
ºi pânã în prezent, dinamica este
de +14,5%.

Sectorul bancar, vital

pentru economia

americanã

Sectorul bancar este vital
pentru economia americanã. În
prezent, companiile care alcãtu-
iesc acest sector au o pondere de
aproximativ 20% din întreaga
capitalizare bursierã a celor mai
companii din indicele S&P 500.
Din punct de vedere al produsu-
lui intern brut american, contri-
buþia din acest sector este de pe-
ste 10%, crescând de la numai
2,5% la mijlocul secolului tre-
cut. Împreunã cu sectorul imobi-
liar, ponderea din PIB este de
peste 20%, fiind sectoarele cu
cea mai însemnatã ampren-
tã. Într-o perioadã caracterizatã
de incer t i tudinea dezno-
dãmântului alegerilor din SUA,
este important demenþionat fap-
tul cã bãncile americane au con-
tribuit cu peste douã miliarde de
dolari la ultimele campanii
electorale, ºi este de aºteptat ca
aceastã sumã sã fie depãºitã în
toamna anului curent.

În 2024, se preconizeazã cã
venitul net din dobânzi pe piaþa
bancarã la nivel mondial va atin-
ge un record de peste 8,5 miliar-
de de dolari. Piaþa este dominatã
de bãncile tradiþionale, care se
estimeazã cã vor avea un volum
de piaþã de 7,03miliarde de dola-
ri. Analiºtii estimeazã cã venitu-
rile nete din dobânzi vor înregi-
stra o ratã anualã de creºtere de
aproximativ 5% pânã în 2029.

Dupã publicarea celor mai re-
cente date cu privire la ºomajul
din SUA, ºansele pentru douã
noi scãderi ale dobânzii de refe-

rinþã de câte 0,25 puncte procen-
tuale (pp) - în ºedinþele din no-
iembrie, respectiv decembrie -
sunt de peste 80%. Astfel, majo-
ritatea analiºtilor preconizeazã
cã pânã la finalul anului,
dobânda de referinþã se va situa
în intervalul 4,25% - 4,5%. Ace-
eaºi pãrere a fost întãritã ºi de
cãtre Jerome Powell, ºeful Fed,
care a considerat decizia din
luna septembrie ca fiind una
excepþionalã (0,5 pp).

Pentru anul în curs, sectorul
bancar este al patrulea cel mai
performant din punct de vedere
al randamentului bursier, cu o
creºtere sub cea oferitã de indi-
cele etalon S&P 500, fiind de-
vansat de sectoarele de utilitãþi,
comunicaþii ºi tehnologie.

Câºtiguri pe acþiune,

aºteptate pentru toate

marile bãnci din SUA

Cele ºase bãnci analizate
(JPMorgan, Citigroup, Wells
Fargo, Bank of America, Mor-
gan Stanley ºi Goldman Sachs)
sunt aºteptate sã raporteze veni-
turi totale de peste 160 demiliar-
de de dolari. Dintre acestea se
remarcã JPMorgan, cu 41,7 mi-
liarde de dolari, ºi Bank of Ame-
rica, cu 25,4 miliarde de dolari.
Din punct de vedere al venituri-
lor, grupul este estimat sã înregi-
streze o creºtere medie de
2,15%, cu scãderi în cazul Citi-
group ºi Wells Fargo, ºi creºteri
substanþiale pentru Goldman
Sachs (+5,4%) ºi Morgan Stan-
ley (+8,3) pe fondul scãderii ve-
niturilor din dobânzi, dar ºi al
sporirii tranzacþionãrii ºi al pie-
þei de M&A ºi IPO-uri.

Din punct de vedere al EPS
(câºtig pe acþiune), toate cele
ºase bãnci sunt estimate sã înre-
gistreze profit, cel mai mare
fiind prognozat pentruGoldman
Sachs, urmat de JPMorgan. Cu
toate acestea, evoluþia raportatã
la anul trecut pentru EPS este
mixtã. În timp ce Morgan Stan-
ley ºi Goldman Sachs ar putea
înregistra, conform aºteptãrilor,
creºteri cuprinse între 17,9% ºi
46,3%, celelalte patru bãnci
ºi-ar putea vedea profiturile în
scãdere, cea mai accentuatã
fiind estimatã pentru Bank of
America (-12,7%). (F.A.)

(continuare în pagina 9)

Bãncile
din SUA,

în era
dobânzilor
în scãdere
l Primele ºase mari bãnci din SUA,

aºteptate sã raporteze venituri totale de
peste 160 de miliarde de dolari
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creºteri aproape neîntrerupte
din 18 septembrie 2024, ziua
în care Fed-ul a anunþat redu-
cerea dobânzii cu 50 de puncte
de bazã.

�În mod normal, ratele pe
termen lung urmeazã traiecto-
ria ratelor dobânzilor pe piaþa
împrumuturilor overnight,
controlatã de Fed.

Dar acesta nu este un mediu
normal�, subliniazã Stansberry,
care apoi aminteºte cã depãºirea
aºteptãrilor privind crearea lo-
curilor de muncã în septembrie
a fost determinatã exclusiv de
creºterea masivã a numãrului
angajaþilor în sectorul guverna-
mental.

În opinia lui Stansberry,
�suntem pe cale sã ajungem la
un colaps economic de tip so-
vietic, pe mãsurã ce tot mai
mult din tot ceea ce facem - in-
clusiv locurile noastre de mun-
cã - sunt controlate de guvern�.

(continuare în pagina 9)

C
ele mai importan-
te ºase bãnci din
SUA au dat star-
tul unui nou sezon
de raportãri. Re-
zultatele vin în
contextul primei

scãderi a dobânzii de referinþã
din partea Fed, de 0,5 puncte
procentuale, în ºedinþa din 18
septembrie, potrivit unui raport
elaborat de Departamentul de
Analizã al TradeVille (https://
tradeville.ro/?utm_source=
bursaro&utm_medium=me-
dia&utm_ campaign=treviq).
Analiza prezintã principalele
estimãri ale analiºtilor pentru
fiecare bancã în parte, evoluþia
pe grafice în raport cuBursa din
SUA, precum ºi câteva posibile
scenarii pentru perioada urmã-
toare.

Patru dintre cele ºase bãnci
analizate au o pondere de apro-
ximativ 28% în iShares S&P
U.S. Banks UCITS, un ETF


