L /7 Morning Call

~d D 5%,
£ StpRAvEOSS

COVID19-impact pe pietele financiare

 Agentia de rating Moody's estimeazii 0 perspectivi negativi a zonei euro fn 2021, avand in
vedere incertitudinile economice si fiscale. Cresterea economici fragilid din 2021 combinati cu
orientarea guvernelor spre o redresare inclusivd vor provoca consolidarea fiscald si
stabilizarea datoriilor. Tarile cu expuneri economice ridicate la coronavirus, spatiu fiscal
limitat, constrangeri institutionale si nevoi ridicate de refinantare prezinti riscul scaderii
increderii investitorilor. (1) Redresarea economici va fi incerti, neuniforma si fragili Tn 2021.
Un numir de tari europene au fost fortate sa reintroduca restrictii interne la sfarsitul anului
2020, care vor raméane n vigoare si in primele luni ale acestui an. Riscul unor noi mutatii ale
virusului creste probabilitatea unor runde viitoare de restrictii care se vor intinde pe o
perioada mai lunga Tn 2021. Tirile europene sunt expuse si la intreruperi ale comertului global
si deglobalizare prin prisma importantei exporturilor in activitatea economica. (2) Stabilizarea
datoriei guvernamentale va reprezenta o provocare importanta, nivelurile datoriilor publice
riménénd ridicate si in 2021. Tn ciuda cresterii disponibilitatii vaccinurilor, ratele ridicate de
infectare vor mentine cheltuielile publice fn domenii cum sunt sinitatea si somajul.
Astfel, Moody's prevede un deficit al zonei euro de 6% din PIB si o datorie publici de 102%
per PIB in 2021. (3) Sprijinul financiar masiv acordat de UE sub forma NextGenerationEU
(NGEU) si SURE va sta la baza redresarii economice pe termen lung a statelor din zona euro.
(4) Calendarul alegerilor politice Tn 2021 este relaxat, reducand incertitudinile politice, dar vor
persista presiunile sociale si geopolitice.
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- Dezvoltarea industriei fondurilor de investitii din UE si folosirea de catre aceasta a instrumentelor
financiare derivate au captat atentia literaturii de specialitate, avand in vedere riscurile pe care le pot
legate de derivate, raportate conform Regulamentului privind infastructurile europene de piatd (EMIR),
ESMA a investigat factorii care au condus la utilizarea CDS-urilor (credit default swap) de catre fondurile
de investitii. Tn primul rand, au fost analizate caracteristicile fondurilor de investitii care folosesc
CDS-urile si s-a observat ca fondurile de investitii cu venit fix si fondurile de investitii alternative
utilizeaza cel mai des CDS-urile. Mai mult, fondurile de investitii care apartin unei familii mari de fonduri
sunt cu 75% mai predispuse sa utilizeze CDS-urile, mai ales n calitate de vanzatori neti. Aceasta tendintd
le expune la riscul de credit si genereaza ingrijorari privind un potential hazard moral. Tn al doilea rand,
ESMA a evaluat factorii care determina expunerea la CDS-uri si s-a constatat ca dimensiunea fondului de
investitii este principalul element atat pentru expunerea la cumpdrare, cat si pentru expunerea la vanzare.
Tn general, fondurile de investitii detin obligatiunile suport in jumdtate din cazurile CDS-urilor suverane si
n 30% din cazurile CDS-urilor corporative. Spre deosebire de expunerile de cumparare care pot fi folosite
pentru a acoperi 0 pozitie long a obligatiunilor suport, expunerile de vanzare sunt utilizate pentru a castiga
expuneri de credit la o entitate de referinta ale carei obligatiuni nu sunt disponibile pe piata. Tn ultimul
rand, au fost corelate detinerile din portofoliul fondurilor de investitii cu datele aferente CDS-urilor si s-a
ajuns la urmatoarele concluziile: i) numai 30% din pozitiile CDS-urilor sunt acoperite; ii) mai putin de 5%
din vanzarile nete de CDS-uri sunt folosite pentru a acoperi expunerea de piata a obligatiunilor suport.
Cota mica a CDS-urilor folosite exclusiv pentru hedging ridica problema motivatiei folosirii CDS-urilor
de catre fondurile de investitii. Aceasta combinata cu existenta unor expuneri pe vanzarile nete de CDS-uri
conduc la ingrijorari de supraveghere atat din perspectiva protectiei investitorilor cét si a riscurilor fata de
stabilitatea financiara.
(https://www.esma.europa.eu/document/esma-working-paper-funds-and-single-name-cds-hedging-or-
trading)

- Consiliul Mixt de Apel al autoritatilor europene de supraveghere (ESAs- ESMA, EIOPA si EBA) a
decis sa respinga apelul formulat de agentia de rating Scope Rating GmbH Tmpotriva ESMA referitor la
interpretarea  prevederilor legale ale Regulamentului privind agentiille de rating (CRA).
n data de 28 august 2020, agentia de rating a respins Decizia ESMA din 4 iunie 2020, conform careia: (a)
Scope Ratings a incalcat punctele 43 din Sectiunea |, 3a si 3b din Sectiunea Il si 4a din Sectiunea Il
apartinand Anexei Il a Regulamentului CRA; (b) ESMA a adoptat 0 masura de supraveghere sub forma
unui avertisment public, conform articolului 24 al Regulamentului CRA; si (c) ESMA a impus agentiei de
rating 0 amenda, Tn baza articolului 36a al Regulamentului CRA. Consiliul de Apel a decis sa respinga
apelul, considerand ca ESMA a interpretat corect prevederile legale ale Regulamentului CRA.
(https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esas-joint-board-appeal-dismissed-appeal-scope-
ratings-gmbh-against-european)
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SNG 0,70% 28,900 BNET -3,68% 0,680
WINE 0,00% 22,400 EL -1,93% 12,700
SNN 0,00% 18,200 FP -1,64% 1,500
TLV -1,10% 2,250

SNP -0,13% 0,390

*Calculat pentru actiunile cu un turnover mai mare de 500.000 RON, fara SMT
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Disclaimer

Acest document are un scop strict informativ, fiind realizat de Autoritatea de Supraveghere Financiara pe baza celor mai recente informatii disponibile prin intermediul terminalului Datastream, BVB, BNR si ASF la data raportului. Desi
toate eforturile au fost depuse pentru a asigura calitatea informatiilor furnizate, autorii nu a ac datelor p
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