Tendinte si riscuri

pe pietele financiare locale si internationale

Potrivit anchetei de conjuctura din luna februarie 2021,
managerii din industria prelucratoare si constructii estimeaza
pentru urmatoarele trei luni o crestere moderata a volumului
productiei, iar in sectorul comertului cu amanuntul,
managerii au preconizat o tendinta de crestere moderata a
activitatii economice

e La inceputul primului trimestru al anului 2021 atdt in Romdnia cdt si in Uniunea Europeanad nivelul
ASF nr. 09 indicatorului compozit al riscului sistemic se mentine la un nivel scazut, acest lucru sugerdnd un climat

investitional stabil;
04.03.2021

e In Romania, indicatorul sentimentului economic inregistreazd o valoare mai scdzutd fatd de media
UE, situdndu-se in luna februarie 2021 la un nivel de 90,8 puncte;

e Rata anuala a inflatiei in zona euro s-a situat la 0,9% in ianuarie 2021, in crestere fata de nivelul
inregistrat in luna decembrie (-0,3%).




Indicatori privind pietele financiare nebancare
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Dimensiunea sectorului financiar bancar vs. nebancar
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Activele pietelor financiare bancare si nebancare din Romania ( %PIB)
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Evenimente importante si tendintele saptamanii

e Evolutiile recente legate de tranzactionarea actiunilor GameStop si fenomenele conexe au fost discutate de Steven Maijoor, presedintele ESMA, cu
membrii Comitetului ECON al Parlamentului European, evidentiindu-se faptul ca este destul de improbabil sa apara evenimente similare in Europa,
deoarece volumul pozitiilor scurte este mai mic comparativ cu SUA. Cu toate acestea, volatilitatea extrema a preturilor observata in cadrul acelui episod
combinata cu o participare larga a investitorilor de retail ridica probleme privind protectia investitorilor. ESMA a emis o Declaratie in data de 17 februarie
2021 prin care a solicitat investitorilor de retail sa fie atenti cand iau decizii de investitii exclusiv in baza informatiilor din platformele online de socializare,
daca nu pot fi verificate increderea si calitatea informatiilor. Folosirea noilor tehnologii poate ajuta la cresterea participarii investitorilor de retail pe pietele
financiare si, astfel, sa contribuie la unul din obiectivele Planului de actiune pentru Uniunea Pietelor de Capital. Cu toate acestea, exista ingrijorarea ca
anumite aspecte ale modelelor de afaceri ale brokerilor online pot stimula adoptarea unor strategii riscante de tranzactionare pe termen scurt de catre
investitorii de retail. in plus, apar ingrijorari legate de transparenta structurii comisioanelor, iar fenomenul tranzactiilor cu comision zero trebuie analizat
in detaliu, deoarece platile pentru fluxul de ordine de la partile terte, cum sunt formatorii de piata, pot substitui comisioanele care sunt platite de clienti,
creand conflicte de interese si lipsa de transparenta. Aceasta practica trebuie sa fie evaluata in contextul cerintelor MiFID Il privind conflictul de interese,
cea mai buna executie si stimulentele. De asemenea, din perspectiva integritatii de piata, situatia GameStop a ridicat intrebari legate de abuzul de piata.
Strategiile coordonate de a cumpara si vinde Tn anumite conditii si la un anumit moment cu obiectivul de a creste pretul actiunilor ar putea constitui abuz
de piatd. Interzicerea tranzactionarii de actiuni GameStop de catre investitorii de retail via platforma online RobinHood a fost argumentata de catre
platforma prin apelurile in marja foarte ridicate solicitate de casa de compensare, care reflectau volatilitatea si concentrarea crescute. In UE, nu au fost
observate schimbari ale cerintelor in marja, actiunile europene neexperimentand o volatilitate si concentrare asa de ridicate. ESMA va continua sa
monitorizeze evenimente si sa intreprinda masurile corespunzatoare.

Impact pozitiv Impact negativ Impact neutru



Indicatori privind pietele financiare nebancare

Evolutia conditiilor de tranzactionare pe pietele financiare internationale
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Sursa: Bloomberg Financial Conditions Indices

Nivelul de stres in cadrul sistemului financiar european, conform indicatorului
compozit calculat de Banca Centrald Europeand se situeaza pe un trend
ascendent si se situeaza in jurul valorii de 0,07.

Conditiile de tranzactionare pe pietele financiare internationale (SUA si zona
Euro) inregistreazd o imbunatatire si se pozitioneaza la nivelul celor inregistrate
n luna februarie 2020.

Indicele de turbulentd pe pietele bursiere internationale calculat de Bank of
America Merrill Lynch se situeaza pe un trend descendent si se pozitioneaza sub
nivelul valorii O.

Nivelul de stres in sistemul financiar european
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Indicatori privind pietele financiare nebancare

Indici de stabilitate financiara (CISS) CISS T2
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Sursa: BCE, calcule ASF

Indicatorul compozit al riscului sistemic (CISS) este folosit pentru a masura starea actuala de instabilitate, de ex. nivelul actual al frictiunilor, stresul si incordarea
(sau lipsa acestora) in sistemul financiar si pentru a condensa acea stare de instabilitate financiara intr-un singur indicator.

La Tnceputul primului trimestru al anului 2021 atat in Romania cat si in Uniunea Europeana nivelul indicatorului se mentine la un nivel scazut, acest lucru sugerand
un climat investitional stabil. Indicatorul sugereaza ca nu exista tensiuni macroeconomice, insa in contextul raspandirii noilor tulpini de COVID-19 si a intarzierii
implementarii vaccinului, indicatorul poate inregistra o usoara crestere, fiind afectat de volatilitatea activelor financiare pe care le masoara. Potrivit prognozelor
economice (OECD), cresterea economicd a economiei europene n 2021 se va realiza gradual pe masura ce masurile de limitare a raspandirii virusului isi vor face
efectele.



Riscul macroeconomic pe plan extern si local: Evolutii macroeconomice curente

Potrivit datelor semnal preliminare publicate de Eurostat?, in trimestrul IV 2020, PIB-ul ajustat sezonier a scazut cu 0,6% in zona euro, respectiv cu 0,4% in UE comparativ cu trimestrul anterior, ca efect
al masurilor de izolare si carantina impuse pe fondul izbucnirii celui de-al doilea val al pandemiei. Evolutiile au avut loc dupa ce economiile zonei euro si UE au inregistrat cele mai ample contractii in
trimestrul 11 2020 (-11,7% in zona euro si -11,4% in UE), urmate in trimestrul 11l 2020 de reveniri economice robuste (+12,4% in zona euro, respectiv +11,5% in UE). Comparativ cu aceeasi perioada a
anului anterior, PIB-ul ajustat sezonier a scazut cu 5,0% in zona euro si cu 4,8% in UE in trimestrul IV 2020.
Pe plan local, produsul intern brut a crescut cu 5,3% in trimestrul IV 2020 fata de trimestrul precedent, insa comparativ cu acelasi trimestru din anul anterior, a inregistrat o scadere de 1,7%.
Comisia Nationala de Strategie si Prognoza a revizuit in scddere cresterea economicd prognozata pentru anul 2020, la -4,4% (de la -4,2% conform prognozei preliminare de toamna a CNSP), pe fondul
scaderii activitatii in industrie (-8,7%), agricultura (-21,9%) si servicii (-2,3%) fatd de anul 2019. Conform prognozei CNSP, constructiile vor avea o contributie pozitiva la PIB in anul 2020, cu o crestere
estimata de 10,6%. Pentru anul 2021, CNSP estimeaza o revenire a economiei romanesti, cu un avans de 4,3%.

Evolutia PIB si a prognozei PIB in perioada 2019 - 2021

Regiune/ Comisia Europeana FMI
tari T12019 T22019 | T32019 | T42019 2019 | T12020 ; T22020 T3 2020 T4 2020 2021 2022 2021f 2022¢
Zona euro 1,5 1,3 1,4 1,0 1,3 -3,2 -14,7 -4,3 -5,0 3,8 3,8 4,2 3,6
Germania 1,1 0,1 0,8 0,4 0,6 -2,2 -11,3 -4,0 -3,9 3,2 3,1 3,5 3,1
Spania 2,2 2,1 1,8 1,7 2,0 -4,2 -21,6 -9,0 9,1 5,6 5,3 5,9 4,7
Franta 1,8 1,8 1,6 0,8 1,5 -5,7 -18,8 -3,9 -5,0 5,5 4,4 5,5 4,1
Italia 0,3 0,4 0,5 0,1 0,3 -5,6 -18,1 -5,1 -6,6 3,4 3,5 3,0 3,6
Bulgaria 4,2 3,8 3,3 3,1 3,7 2,3 -8,6 -5,2 -3,8 2,7 4,9 -4,0 4,1
Croatia 4,0 2,5 2,7 2,5 2,9 0,3 -15,5 -10,0 - 5,3 4,6 -9,0 6,0
Ungaria 5,1 4,7 4,4 4,0 4,6 1,9 -13,7 -4,8 -4,3 4,0 5,0 -6,1 3,9
Polonia 5,3 4,7 4,4 3,9 4,5 1,9 -8,0 -1,8 -2,8 3,1 5,1 -3,6 4,6
Romania 5,4 3,6 3,4 4,4 4,1 2,6 -10,2 -5,6 -1,7 3,8 4,0 -4,8 4,6

Sursa: Eurostat, serii ajustate sezonier, modificare fatd de aceeasi perioadd a anului anterior, prognoza de iarnd a CE 2021, World Economic Outlook — ianuarie 2021, FMI
Indicatorul sentimentului economic (ESI) a inregistrat o valoare de 93,1 puncte in Uniunea Europeana in luna februarie 2021, recuperand o parte din pierderile inregistrate la debutul crizei actuale,
Tnsd mentinandu-se sub nivelul pre-criza (februarie 2020: 103,6 puncte). Indicatorul ESI a scazut incepand din luna februarie ca urmare a deteriorarii semnificative a increderii in economia UE pe fondul
crizei generate de COVID-19 si a gradului ridicat de incertitudine cu privire la evolutiile economice viitoare, atingand in luna aprilie 2020 cea mai scizuté valoare din istorie (67,1 puncte). incepand cu
iunie 2020, indicatorul a inceput s& si revind, mentindndu-se insa la un nivel mai scizut fatd de cel inregistrat inainte de izbucnirea crizei generate de COVID-19. Tn luna februarie 2021, increderea in
industrie a nregistrat o revenire de 2,4 puncte fata de valoarea inregistrata in luna precedentd, iar increderea in sectorul constructiilor a inregistrat o usoara crestere de 0,8 puncte fata de nivelul
inregistrat in ianuarie 2021. Tn Romania, indicatorul sentimentului economic inregistreaza o valoare mai scizuta fatd de media UE, situdndu-se in luna februarie 2021 la un nivel de 90,8 puncte, in
crestere fata de luna ianuarie (89,9 puncte). in Romania, increderea in comertul cu amanuntul a inregistrat o crestere de 8,4 puncte fata de valoarea inregistrats in luna anterioar3, iar increderea in
sectorul serviciilor a inregistrat o crestere de 2,5 puncte fata de nivelul inregistrat in luna precedenta.

Rata anuala a inflatiei in zona euro s-a situat la 0,9% in ianuarie 2021, in crestere fata de nivelul inregistrat in luna decembrie (-0,3%), in timp ce la nivelul UE inflatia anual s-a situat la 1,2%, in crestere
de la 0,3% in luna precedenta. in Grecia (-2,4%), Slovenia (-0,9%) si Cipru (-0,8%) au fost inregistrate cele mai mici rate ale inflatiei, in timp ce Polonia (3,6%), Ungaria (2,9%) si Cehia (2,2%) au inregistrat
cele mai mari rate.

Potrivit anchetei de conjuctura din luna februarie 2021, publicata de catre INS, managerii din industria prelucratoare si constructii estimeaza pentru urmatoarele trei luni o crestere moderata a
volumului productiei, iar in sectorul comertului cu amanuntul, managerii au preconizat o tendinta de crestere moderata a activitatii economice.Volumul comenzilor adresate furnizorilor de marfuri de
catre unitatile comerciale va inregistra o crestere. Referitor la cererea de servicii (cifra de afaceri), conform estimarilor din luna februarie 2021, aceasta va cunoaste o scadere moderata in urmatoarele
trei luni (sold conjunctural -13%).

!Datele semnal preliminare sunt incomplete si supuse unor revizuiri ulterioare



Riscul macroeconomic in Romania: Evolutia sectorului real s

ia externa

Produsul intern brut pe categorii de resurse in trimestrul Ill 2020 (serie bruta)

Realizari** —
milioane lei,
preturi curente -
Agricultura, silvicultura si pescuit 20580,9
Industrie 59,893
Comert cu ridicata si cu amanuntul; repararea
autovehiculelor si motocicletelor; transport si 44599
depozitare; hoteluri si restaurante ’
Administratie publica si apdrare; asigurari sociale din
sistemul public; Tnvatamant; sanatate si asistenta sociala 40,193
. 1)
Impozite nete pe produs 26,998
Activitati profesionale, stiintifice si tehnice; activitati de
servicii administrative si activitati de servicii suport 25,325
Tranzactii imobiliare 20,926
Informatii si comunicatii 17,273
Constructii 15,788
Activitati de spectacole, culturale si recreative; reparatii
de produse de uz casnic si alte servicii 7,232
Intermedieri financiare si asigurari 6.410
Produs Intern Brut 285,217
Sursa: INS
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15%

1) Reprezinti diferenta dintre impozitele pe produs datorate la bugetul de stat (TVA, accize, alte impozite) si subventiile pe produs platite de la bugetul de stat.

** Actualizat cu PIB in trimestrul 111 2020, date provizorii (2), INS



Riscul macroeconomic in Romania: evolutia sectorului real si inflatiei

itia externa

Evolutia datoriei guvernamentale (% PIB)
Rata somajului ajustata sezonier in zona euro s-a situat la un nivel de
8,3%, iar la nivelul UE rata somajului a fost de 7,5% in luna decembrie

2018-T4 2019-T1  2019-T2  2019-T3  2019-T4 2020-T1 2020-T2 2020-T3

Italia 134,4 136,0 137,5 136,8 134,7 137,6 149,3 154,2 - N . N N
2020, valori similare cu cele inregistrate in luna anterioara.

Franta 98,1 99,3 99,2 100,1 98,1 101,3 114,1 116,5

Spania 97,4 98,4 98,4 97,5 95,5 99,0 110,2 1141 Rata somajului ajustatd sezonier in Romania s-a situat in decembrie

Zona euro 358 36.3 262 358 200 36.2 o5 973 2020 la o valoare de 4,9%, in scadere cu 0,2 pp fata de luna precedentd
(5,1%), conform datelor publicate de INS.

UE 79,5 79,9 79,7 79,2 77,6 79,4 87,7 89,8

Ungaria 69,1 68,4 67,2 67,2 65,5 65,9 70,5 74,3 La nivel local, se mentine tendinta conform cdreia rata somajului in

Germania 61,8 61,6 61,1 61,0 59,6 61 67,4 70 randul barbatilor (5,1%) este mai mare fata de rata somajului la femei

Polonia 48,8 48,9 47,7 47 45,7 47,6 54,8 56,7 (4,6%).

Romania 34,7 33,8 33,9 35,2 35,3 37,4 40,8 43,1 | Rata somajului (decembrie 2020)

Bulgaria 22,3 20,9 20,3 20,5 20,2 20,1 21,3 25,3 18.

Sursa: Eurostat 16.2
Ponderea datoriei publice in PIB este de 97,3% in zona euro pentru trimestrul Il 2020, in crestere comparativ cu nivelul 16.

inregistrat in trimestrul IV 2019 (84,0%). La nivelul statelor membre UE, exista o eterogenitate considerabila a nivelului

de indatorare, ponderea datoriei publice in PIB variind de la 18,5% (Estonia) la 199,9% (Grecia). Romania se situeazd 14.

printre statele membre UE cu un nivel scazut de indatorare (43,1%), sub media de indatorare a statelor membre ale UE 1.

de 89,8% din PIB. in noiembrie 2020, datoria administratiei publice a Romaniei s-a situat la o valoare de aproximativ

463,96 miliarde lei, in crestere fatd de finalul lui 2019 (373,6 miliarde lei), reprezentand circa 44,4% din PIB. 10. 9.0 8.9

Conform datelor publicate de Eurostat, deficitul bugetar (serie ajustata sezonier) s-a situat la un nivel de 5,8% din PIB 8.3 75

pentru zona euro, respectiv 5,6% la nivelul UE-27 in trimestrul Il 2020, in scadere fata de trimestrul anterior (11,9%, 8. ’

respectiv 11,6%). Deficitul bugetar al Romaniei a inregistrat un nivel de 10% din PIB in trimestrul 11l 2020 fata de 11,4% in

trimestrul anterior. 6 49 48 46

Potrivit BNR, investitiile directe ale nerezidentilor in Romania (ISD) au insumat o valoare de 1,9 miliarde euro, fata de 4. 3.3 3.1
valoarea de circa 4,8 miliarde euro in perioada ianuarie-decembrie 2019. Pe de alta parte, contul curent al balantei de

plati a inregistrat un deficit de 10,98 miliarde euro in anul 2020, fata de circa 10,48 miliarde euro in anul 2019. Evolutia 2.

contului curent a fost insotita de o crestere a datoriei externe totale cu circa 15,67 miliarde euro in perioada ianuarie —

decembrie 2020 la peste 125 miliarde euro. 0.

Conform datelor publicate de INS, in anul 2020, exporturile FOB au scizut cu 9,9%, in timp ce importurile CIF au scizut & Qé"b 7,('\‘? zo‘o N 4 o;}"b & \o{“'b d‘,{\@
cu 6,6% comparativ cu anul 2019, ceea ce a condus la o crestere cu circa 1088,4 milioane euro a deficitului balantei K < ,\Ié"b Q~°@ ‘b& (,)e,‘((\ Q°

comerciale (FOB/CIF) pand la o valoare de circa 18.387,3 milioane euro.
Sursa: Eurostat, date ajustate sezonier



Riscul macroeconomic in Romania: evolutia sectorului real si i

Principalii indicatori privind activitatea sectoriala (variatie anuala, %) Evolutia ratei anuale a inflatiei
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Evolutia contului curent pe componente (mil. euro) Indicele sentimentului economic in UE
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Riscul macroeconomic in Romania: evolutia sectorului real si i

Indicele de surpriza a inflatiei
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Sursa: Refinitiv

Indicele de surpriza a inflatiei (ISI) este un indicator care masoara
deviatia fata de prognoza oferitda de modelul de inflatie pentru luna
urmatoare. O valoare pozitiva a indicelui arata ca inflatia a fost mai mare
decat era asteptata (calculate in model).

Indicele ISl este calculat lunar, pe baza unui model care include indicii de
pret si de productie industriala (IPC, IPl), a socurilor salariale sau a altor
indici unde exista mai multe date statistice pentru calculul inflatiei.

Indicii ISl au o corelatie cu riscurile macroeconomice si cu volatilitatea
cursului de schimb. Pretul energiei si produselor agricole explica peste
jumatate din volatilitatea indicilor ISI. Riscurile macroeconomice s-au
diminuat in ultima perioada la nivel international ceea ce a generat un
climat economic mai stabil.
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Riscul macroeconomic in Romania: evolutia sectorului real si i

Evolutia spread pentru obligatiunile suverane (10Y, EUR)

Evolutia cotatiilor CDS pentru obligatiuni suverane in regiunea ECE (5Y, USD)

Sursa: Datastream
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Cotatiile CDS aferente obligatiunilor emise de Romania (5y, USD) se situeaza la nivelul de 90 puncte, in scadere cu aproximativ 47% fata de ultimul maxim. Variatiile
CDS sunt influentate de variatia randamentelor titlurilor de stat cu aceeasi maturitate.

Spread-ul dintre obligatiunile suverane ale Romaniei pe 10 ani denominate in euro si cele similare ale Germaniei, s-a majorat ceea ce poate fi interpretat si ca o

deteriorare a increderii investitorilor in ratingul de tara al Romaniei.



Riscul de piata: Evolutia indicilor de actiuni

Evolutia burselor de actiuni fata de 31 dec. 2018 Volatilitatea indicilor bursieri locali - GARCH (1,1)
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Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule ASF
Se inregistreaza o revenire a burselor de actiuni, dupa ce in martie 2021 acestea au inregistrat cea mai semnificativa deteriorare din cauza pandemiei SARS-CoV-2.

Volatilitatile indicilor Bursei de Valori Bucuresti s-au redus, iar regimul ramane deocamdata unul mediu spre scazut.
Relatia dintre evolutia indicelui BET si numarul de noi cazuri SARS-CoV-2 (SUA si Italia) este una indirecta, astfel, cresterea numarului de imbolnaviri (SUA si Italia) au
determinat o scadere a indicelui local, iar revenirea acestuia s-a produs, pe masura ce s-a inregistrat o scadere a numarului de noi cazuri.

Evolutia indicelui BET vs nr. cazuri noi de SARS-COV-2
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Sursa: BVB, Ourworldindata, prelucrare ASF



Riscul de piata: Evolutia indicilor de actiuni

Randamentele burselor de actiuni

Indici internationali 1 sapt. 1luna 3 luni

EA (EUROSTOXX) -1.98% 0.84% 3.81%

FR (CAC 40) -1.22% 3.25% 2.45%

DE (DAX) -1.48% -0.61% 3.76%

IT (FTSE MIB) -1.24% 3.92% 2.91%

GR (ASE) 1.40% 3.62% 9.01%

IE (ISEQ) -0.40% 1.30% 1.70%

ES (IBEX) 0.90% 3.27% 1.49%

UK (FTSE 100) -2.12% -2.56% 1.89%

Us (DJIA) -1.78% -0.02% 3.55%

IN (NIFTY 50) 2.04%

SHG (SSEA) -1.69% 4.14%

JPN (N225) 1.47% 9.15%
Indici BVB 1 sapt. 1luna 3 luni

BET -1.39% -1.35% 10.26%

BET-BK 0.35% 2.14%

BET-FI 1.57% 4.05%

BET-NG -0.42% 0.26%

BET-TR -1.39% -1.33% m

BET-XT -0.69% -0.48%

BET-XT-TR -0.68% -0.46%

BETPlus -1.41% -1.23% 10.28%

ROTX -0.90% -1.00% 9.32%

Indicii europeni analizati au inregistrat evolutii negative pe termen
foarte scurt (1 saptamana 19 februarie vs. 26 februarie 2021), cu
exceptia indicelui ASE (GR: +1,40%) si a indicelui IBEX (ES: +0,90%).
Cea mai semnificativa scadere a fost inregistrata de indicele FTSE

100 (UK: -2,12%) urmat de indicele EUROSTOXX (EA: -1,98%).

Principalii indici americani si asiatici au prezentat evolutii negative.
Asadar, cea mai semnificativa scadere a fost inregistrata de indicele

SSEA (SHG: -5,07%) urmat de indicele N225 (JPN: -3,50%).

Indicii locali au avut evolutii negative pe termen foarte scurt
(1 saptamana 19 februarie vs. 26 februarie 2021), cu exceptia
indicelui BET-FI (+1,57%) si a indicelui BET-BK (+0,35%). Prin urmare,
scaderile inregistrate au fost intre -1,41% (indicele BETPlus) si

-0,42% (indicele BET-NG).

Sursa: date Datastream, calcule ASF; Notd: Max (verde) si min (rosu) sunt fixate la + 4% (1 sdpt.), 8% (1 lund) si £15% (3 luni);
150pt.=19.02.2021 vs. 26.02.2021; 1 lund=26.02.2021 vs. 26.01.2021; 3 luni=26.02.2021 vs. 26.11.2020



Riscul de piata: Evolutia indicilor de actiuni

Indici sectoriali (Media zilnica 2017 =100) Valoare la Risc (99%) pentru BET-XT
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Energie Financiar Industrial Utilitati e=\/aloarea la Risc (99%) a indicelui BET-XT
Sursa: Thomson Reuters Datastream Sursa: BVB, calcule ASF

Indicele privind repartizarea pe sectoare investitionale arata faptul ca sectorul financiar este preponderent dominant pe piata de capital din Romania, urmatoarele sectoare

reprezentative fiind cel industrial si energetic.

VaR este o estimare statistica care mdsoard, pentru un anumit interval de incredere (de obicei intre 95% si 99%) valoarea pe care un portofoliu o poate pierde intr-o anumita
perioadd de timp datoritd modificarii pretului de piata. in graficul de mai sus este prezentati Valoare la Risc pentru un nivel de semnificatie de 1% (VaR la 99%) si cu un orizont
de risc de o saptdmana calculat sub ipoteza distributiei normale. Calculele indica faptul ca existd o probabilitate de 1% ca indicele BET-XT sa scada peste 1,7% pentru urmdtoarea

saptamana.



Riscul de piata: Evolutia randamentelor indicilor bursieri ajustate la risc si a ratelor de dobanda

Indici de volatilitate implicita la nivel international
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45 i in perioada 15-19 februarie 2021, volatilititile indicilor analizati au inregistrat
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Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule ASF

Evolutia ROBOR la 3 luni si la 6 luni vs. rata dobanzii de politica monetara
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Randamentele pietei monetare interbancare locale (ROBOR 3M si ROBOR 6M)

continua sa se situeze la niveluri superioare ratei de politicd monetara (1,25%).
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Sursa: BNR
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Riscul de piata: Evolutia ratelor de dobanda si a randamentelor obligatiunilor suverane

Evolutia randamentelor obligatiunilor suverane ale Romaniei (ytm, 10Y)
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Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule ASF
Curba randamentelor pentru obligatiunile de stat cu cupon zero, Romania

Pe parcursul sdaptamanii anterioare, randamentele titlurilor de stat
romanesti denominate in lei s-au majorat, iar cele in euro s-au redus.

Randamentele obligatiunilor de stat cu cupon zero din Romania au
inregistrat cresteri pentru toate maturitatile studiate. Curba
randamentelor pentru aceste obligatiuni este in crestere, ceea ce
indica o crestere a riscului de credit.

Randamente (%)

5

4

0

6M 9M 1Y

_—
2Y 3Y ay 5Y eY 7Y

8Y

I Diferenta 19-12.02.2021 1/1/2020

Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule ASF
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Riscul de piata: Evolutia cursului valutar

Cursul de schimb efectiv real (REER; 2014=100)
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Sursa: BIS, calcule ASF
REER (cursul de schimb real efectiv) este un indicator de competitivitate internationald,
fiind definit ca raportul dintre preturile externe si cele interne si este masurat in moneda
locala. Deflatorul folosit de BIS pentru calculul REER este Indicele Preturilor de Consum.
Comparativ cu anul trecut (decembrie 2019), cursul real efectiv al leului s-a depreciat cu
3,1% in termeni reali, lira sterlind s-a apreciat cu 3,1%, iar moneda euro s-a depreciat cu
5%.
Comparativ cu 1 ianuarie 2020, la 26 februarie 2021 euro s-a apreciat in termeni nominali
cu 4,5% fatd de leu, in timp ce dolarul american s-a depreciat fatd de leu cu 1,3%. In aceeasi
perioada de timp moneda euro s-a apreciat fata de dolar cu 6,1%.
in perioada 19-26 februarie 2021 volatilitatea cursului de schimb EURRON a rimas
stationara, iar nivelul cursului de schimb a ramas in jurul nivelului de 4,874. Prognozam ca
volatilitatea cursului de schimb va ramane in continuare scazuta (aproximativ 1%) in
urmdtoarele patru saptamani.
Memoria lunga n seriile de timp este definitd ca autocorelatie la intervale lungi. Analiza
cursului de schimb EUR/RON aratd c3 este integratd fractionar. Dacd parametrul de
memorie lunga d (0.38) ia valori in intervalul (0,0.5), atunci mdrimea intervalului creste, iar
socurile descresc hiperbolic.
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Sursa: Datastream, calcule ASF

Volatilitatea cursului EUR/RON -model FIGARCH-BBM (1, 0.4, 1)
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Sursa: Refinitiv; model ASF, Directia Stabilitate Financiard
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Riscul de piata: Evolutia preturilor marfurilor

Evolutia Brent Oil si Aur
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Pretul petrolului Brent a crescut peste 65 USD pe baril, pentru prima data in mai mult de un an. Preturile au crescut din cauza intreruperii
aprovizionarii din SUA si diminuarii productiei de catre OPEC+, condusa de o reducere suplimentara de 1 milion de bpd de cdtre Arabia Saudita.
EIA (Energy Information Administration) si-a ridicat prognozele pentru 2021 si 2022 pentru preturile la Brent pana la 53,20 USD pentru 2021 si
pana la 55,19 USD pentru 2022.

Cotatia aurului a scazut la inceputul lunii decembrie 2020, deoarece lansarea iminenta a unui vaccin COVID-19 in SUA, precum si continuarea
discutiilor asupra unui proiect de lege de stimulare, au dus la optimism pe pietele financiare internationale. In prezent acesta inregistreazd o

usoara scadere.

Volatilitatea Oil Brent
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Sursa: Investing.com, calcule ASF



Riscul de re-evaluare a preturilor actiunilor

Bursa locala de capital raspunde la socurile de incertitudine de pe pietele europene de capital. Astfel un soc la nivelul ofertei, de diminuare a lichiditatii care
afecteaza pietele europene de capital, are drept efect o scadere de 8% care dispare in urmatoarele 3 luni. Pentru moment indicatorul CISS este la un nivel redus,
ceea ce implica riscuri reduse pentru lichiditatea bursiera.

Relansarea productiei industriale in trimestrul IV a condus la o crestere a optimismului pe pietele de capital din Uniunea Europeana. Indicii productiei industriale
au cunoscut o imbunatatire importanta in semestrul IV in cele mai multe tari din Uniunea Europeana.

Efectul unui soc la nivelul ofertei (Model SVAR cu restrictii Evolutia indicelui productiei industriale (Europa Q4 2019-Q4 2020)
Blanchard-Quah)
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Riscul de contagiune pe pietele de actiuni

Contagiunea in randamente
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Indice de contagiune - tendinta (filtru Hodrick-Prescott)

Analiza contagiunii indica faptul ca piata de capital din Romania este sensibila la
factorii de risc care influenteaza pietele de capital invecinate (Polonia, Austria si
Ungaria). Contagiunea (IMF) este definitd ca impactul modificarilor in pretul
activelor dintr-o regiune (bursa) asupra preturilor din alta regiune (bursa).

Tncepand cu luna ianuarie 2021 contagiunea a inceput s scad3 usor, ca urmare a
introducerii programului de vaccinare in Uniunea Europeana care a contribuit la
reducerea incertitudinii si a generat un climat pozitiv pe burse. Tendinta de
scadere a continuat si la inceputul lunii februarie.

Sursa: Refinitiv; model ASF, Directia Stabilitate Financiard
Indicator CMAX pentru piata de capital din Romania (medie mobila 2

Indicatorul CMAX pentru piata de capital din Romania este calculat ca
raportul dintre valoarea actuala a indicelui pietei de capital din Romania
(indice calculat de Datastream similar indicelui BET-C) si valoarea maxima
a indicelui din ultimii doi ani pana la data curenta (Patel si Sarkar, 1998). O
valoare sub 0,95 (cu 5% mai putin fata de maxima din ultimii doi ani) indica
faptul ca indicele este pe o tendinta de scadere.

Recent, valoarea indicatorului a depasit pragul de 0,95 in contextul
aparitiei vaccinului Tmpotriva Covid-19 si evolutiei pozitive a principalilor
indici BVB si a burselor europene.
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e |ndicator CMAX pentru piata de capital din Romania (medie mobila 2 ani)

Sursa: Investing.com, calcule ASF



Riscul de contagiune pe pietele de actiuni

Spre deosebire de indicele de contagiune, descompunerea istorica a socurilor arata cat de mult a fost influentatd o bursa in evolutia trecuta de alte burse.
Descompunerea istoricd a socurilor primite de indicele pietei de actiuni din Romania (indice calculat de Refinitiv similar indicelui BET-C) indica faptul ca in prezent bursa
locala este in principal expusa socurilor interne in contrast cu perioada anterioara cand socurile au fost preponderent exogene.
Senzitivitatea indicelui de contagiune in randamente in functie de structura modelului VAR arata ca exista o usoara relaxare pe pietele de capital evidentiata de
reducerea contagiunii Tn timp ce pe alte piete contagiunea a crescut.

Influenta burselor externe asupra randamentelor pietei de actiuni domestice

(descompunerea istorica a socurilor primite - model VAR) Senzitivitatea indicelui de contagiune la structura VAR
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Sursa: Datastream, calcule ASF



Riscul de contagiune pe pietele de actiuni

Efectele pandamiei precum si blocajele economice au un impact sever asupra economiei globale si au creat incertitudini economice si au produs schimbari pe
termen lung in preferintele consumatorilor si in practicile de productie. Astfel sunt important de analizat cu ajutorul indicatorilor economici modul in care

economia romaneasca raspunde la influentele externe. Indicele de vulnerabilitate externd este construit pentru a ingloba si asteptarile pe termen scurt.
Indice de vulnerabilitate externa

Rezultatele obtinute indica faptul ca vulnerabilitatile externe s-au intensificat in 2020, cu efecte semnificative asupra cresterii economice si pietei de capital.

Indice de vulnerabilitate externa
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Milioane lei
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Cele mai tranzactionate companii la BVB in perioada 22-26 februarie 2021

Simbol

LV
SNP
FP
SNG
SNN
SIF4
BRD
EBS
TRP
BRK

IMP
BNET
EL
TGN

(doar segment principal)

Piata principala

Valoare (lei)

51,100,899
22,300,041
13,711,632
11,598,024
7,963,647
7,603,504
6,722,320
5,200,097
4,529,896
3,930,331
3,923,361
3,820,270
2,944,213
2,890,922
2,755,205

%

30.03%
13.10%
8.06%
6.82%
4.68%
4.47%
3.95%
3.06%
2.66%
2.31%
2.31%
2.24%
1.73%
1.70%
1.62%

Total

Deal
Valoare (lei)

3,255,000

%

100.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

Total
Valoare (lei)

54,355,899
22,300,041
13,711,632
11,598,024
7,963,647
7,603,504
6,722,320
5,200,097
4,529,896
3,930,331
3,923,361
3,820,270
2,944,213
2,890,922
2,755,205

Sursa: date BVB, calcule ASF

%

31.34%
12.86%
7.91%
6.69%
4.59%
4.38%
3.88%
3.00%
2.61%
2.27%
2.26%
2.20%
1.70%
1.67%
1.59%
88,94%

D R R R T I NP TP P

& g & & & &S
/ S AR AN N A S
NS A RSN SR AR A

Valoarea tranzactiilor cu actiuni pe pietele BVB in perioada
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22-26 februarie 2021 (mii RON)
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miliarde USD
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Criterii de lichiditate conform metodologiei MSCI

EM MSCI criteriu 1: capitalizare bursiera > 1.400 mld USD
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EM MSCI criteriu 2: capitalizare bursiera free float > 0,700 mid USD
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Sursa: Calcule ASF, 28.02.2021




BRD - Diferenta indicatori calculati fata de pragurile
MSCI

EL - Diferenta indicatori calculati fata de pragurile MSCI
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TLV - Dif t3 indicatori calculati fats d " Variatia indicatorilor fata de pragurile MSCI (lanuarie 2020)
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.00 MsCl 20% Companie | Cap. bin. USD Free float bIn. USD | ATVR %

a BRD 0,78 -0,13 7,58%

=]

g 10% -0,70 -0,46 -2,12%

5 100 . SNG 1,13 -0,03 4,10%

= (]

= 3,78 0,21 2,86%

0.00 -10% 1,44 1,70 11,02%
Seligiggdadaaadadqaaaagaaaaa Coeficientii pentru calculul Free Float au fost modificati in luna lulie 2019, conform
2588533583858 5585335838583 Wood si Berenberg. Criteriile MSCI au fost modificate incepand cu luna Decembrie

s Capitalizare USD ” Capitalizare free float USmD &— ATVR % 2020, conform raportului MSCI privind criteriile pentru clasificarea tarilor.

Sursa: Calcule ASF, 28.02.2021



Evolutii specifice in sectorul fondurilor de pensii private: Pilon Il

Active totale, evolutia VUAN si numarul de participanti

Fond Valoare activ total la Valoare activ net la VUAN la 26 Evolutie saptamanala Evolutie % VUAN Nr. participanti
26 februarie 2021 26 februarie 2021 februarie 2021 VUAN (dec. 2020) 31/01/2021
ARIPI 6.862.720.056 6.859.108.090 27,9662 -1,29% 0,35% 791.902
AZT VIITORUL TAU 16.617.294.046 16.609.469.888 25,6817 -1,17% 0,39% 1.614.087
BCR 5.281.934.813 5.278.949.834 27,6914 -1,33% 0,15% 694.664
BRD 3.026.220.574 3.024.793.438 23,4073 -1,28% 0,23% 478.892
METROPOLITAN LIFE 10.751.849.330 10.746.802.225 28,0401 -0,87% 0,62% 1.068.376
NN 26.891.111.239 26.878.463.545 28,0585 -1,11% 0,78% 2.040.973
VITAL 7.717.195.204 7.712.845.738 25,9958 -1,02% 0,65% 958.037
Total 77.148.325.262 77.110.432.758 7.646.931

Evolutia contributiilor brute (milioane lei)
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Evolutii specifice in sectorul fondurilor de pensii private: Pilon Il

Valoarea activului platit din fond
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Structura activelor fondurilor de pensii administrate privat la 31/01/2021

Instrumente financiare Valoare ron Pondere in total active
Titluri de stat 52.231.780.427 67,30%
Actiuni 17.201.180.798 22,16%
Obligatiuni corporative 2.979.272.847 3,84%
Fonduri de investitii 2.326.123.564 3,00%
Obligatiuni supranationale 1.496.063.415 1,93%
Depozite 992.036.136 1,28%
Obligatiuni municipale 190.893.977 0,25%
Fonduri de metale 111.510.250 0,14%
Alte sume 78.169.015 0,10%
Instrumente derivate 736.721 0,00%

Expunerea pe tari a activelor fondurilor de pensii administrate privat

LU; 1,70%

Us; 1,45%

Expunere RON

84% 86% 88% 90% 92% 94% 96% 98% 100%

Sursa: ASF



Evolutii specifice in sectorul fondurilor de pensii private: Pilon Il

Active totale, evolutia VUAN si numarul de participanti

Fond Valoare aCtijI total la Valoare act‘iv netla VUAN‘ la Evolutie saptamanala Evolutie % VUAN Nr. participanti 31/01/2021
26 februarie 2021 26 februarie 2021 26 februarie 2021 VUAN (dec. 2020)
AEGON ESENTIAL 9.761.500 9.742.724 12,1917 -0,81% 1,29% 3.857
AZT MODERATO 310.764.770 310.395.336 22,8859 -1,16% 0,33% 39.743
AZT VIVACE 115.908.403 115.725.269 22,9148 -1,09% 0,91% 20.252
BCR PLUS 529.170.010 528.301.413 21,5493 -1,33% 0,05% 139.142
BRD MEDIO 161.033.999 160.767.000 17,4978 -1,29% 0,24% 33.654
GENERALI STABIL 29.417.121 29.350.429 20,1316 -1,42% -0,42% 5.466
NN ACTIV 345.726.919 345.169.082 24,9063 -1,22% 1,50% 55.148
NN OPTIM 1.278.031.330 1.276.047.944 24,4327 -1,18% 0,71% 200.281
PENSIA MEA 95.896.138 95.724.668 20,1468 -0,79% 1,46% 16.636
RAIFFEISEN ACUMULARE 113.990.717 113.806.179 25,3935 -1,02% 1,25% 14.769
Total 2.989.700.907 2.985.030.043 528.948

Participanti nou intrati in sistem la 31/01/2021
Rata de rentabilitate a fondurilor de pensii facultative
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Evolutii specifice in sectorul fondurilor de pensii private: Pilon Il

Valoarea activului platit din fond
Structura activelor fondurilor de pensii facultative 31/01/2021

9
_ 8 Pondere in |
2 7,04 ¢4 Instrumente financiare Valoare ron onde e' tota
v 7 active
§ 6 Titluri de stat 1.918.457.654 65,45%
5 Actiuni 798.604.993 27,25%
g ¥ Obligatiuni corporative 89.509.438 3,05%
3 Fonduri de investitii 87.523.242 2,99%
2 Obligatiuni 52.847.527 1,80%
1 supranationale
Depozite 37.505.200 1,28%
O O O O Obligatiuni municipale 23.973.532 0,82%
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Sursa: ASF



Evolutia fondurilor de investitii autorizate in Romania

n luna ianuarie 2021, fondurile locale de investitii au Tnregistrat subscrieri in valoare de aproximativ 827 milioane lei, in timp ce valoarea rdscumpardrilor s-a situat la un
nivel de circa 253 milioane lei. Astfel, in luna ianuarie 2021, valoarea cumulata a intrarilor nete ale fondurilor deschise de investitii din Romania a fost de circa 574 milioane
lei.

Evolutia subscrierilor si rascumpararilor ale FDI locale (milioane lei)
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Sursa: AAF



Evolutia fondurilor de investitii autorizate in Romania

Evolutia activelor nete in perioada ianuarie 2020 - ianuarie 2021 -

Fonduri deschise de investitii Cota de piata a FDI locale pe categorii de fonduri (ianuarie 2021)
'g
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Sursa: AAF

Conform datelor publicate de AAF, activele nete ale fondurilor deschise de investitii locale s-au situat la o valoare de aproximativ 20,4 miliarde lei in luna ianuarie
2021, in crestere cu 4% comparativ cu luna precedenta. La finalul lunii ianuarie 2021, activele nete ale fondurilor de obligatiuni si instrumente cu venit fix au
crescut cu 3,3% comparativ cu luna anterioara, iar cele aferente fondurilor deschise de actiuni au inregistrat o crestere de 21%.

Tn luna ianuarie 2021, fondurile deschise de obligatiuni si instrumente cu venit fix detin cea mai mare pondere in total active nete aferente fondurilor deschise
de investitii (circa 68%?2), iar categoria ,alte fonduri” detine o cota de piatd de aproximativ 19%.

2 A avut loc o reclasificare a fondurilor deschise de investitii la nivelul AAF



Evolutia primelor brute subscrise
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Miliarde lei

Rezerve tehnice constituite pentru AG si AV
e Pentru activitatea de asigurari generale, la data de 30.09.2020, societatile de asigurare aveau constituite rezerve tehnice brute in valoare de
10,44 miliarde lei. Pentru activitatea de asigurari de viata, la data de 30.09.2020, societatile de asigurare aveau constituite rezerve tehnice
brute in valoare de 8,12 miliarde lei.
Date conform SlI
e Activele totale au crescut cu 8%, iar datoriile totale ale societatilor de asigurare au crescut cu 7% la 30 septembrie 2020 comparativ cu perioada
similara din anul anterior.
e O analiza comparativa intre situatia inregistrata la 30.09.2020 si cea existenta la 30.09.2019 indica o crestere a cerintei de capital de solvabilitate
(SCR) cu aproximativ 329 milioane lei, iar in cazul cerintei de capital minim (MCR) se observa o crestere cu circa 22 milioane lei.
e Valoarea fondurilor proprii eligibile sa acopere cerinta de capital de solvabilitate se afla la 30.09.2020 la nivelul de 6,07 miliarde lei.
Evolutia cerintei de capital de solvabilitate (SCR) si a cerintei de

Evolutia activelor si datoriilor totale ale societatilor de asigurare . .
capital minim (MCR)
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Evolutia fondurilor proprii eligibile sa acopere cerinta de capital de solvabilitate
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Sursa: Calcule ASF



Zona Data Ora Indicator Economic / Eveniment Perioada Estimare Anterior
Japonia 01.03.2021 11:30 Rata somajului lanuarie 2021 m 2,9% 2,9%
Germania 02.03.2021 08:55 Rata somajului Februarie 2021 m 6% 6%
EA 02.03.2021 10:00 Rata inflatiei Februarie 2021 m 1% 0,9%
Italia 03.03.2021 08:45 IHS Markit Composite PMI Februarie 2021 m 49 47,2
Franta 03.03.2021 08:50 IHS Markit Composite PMI Februarie 2021 m 45,2 47,7
Germania 03.03.2021 08:55 IHS Markit Composite PMI Februarie 2021 m 51,3 50,8
EA 03.03.2021 09:00 IHS Markit Composite PMI Februarie 2021 m 48,1 47,8
Italia 03.03.2021 09:00 Rata PIB Trimestrul IV 2020 q/q -2% 15,9%
uUs 03.03.2021 02:45 IHS Markit Composite PMI Februarie 2021 m 58,8 58,7
EA 04.03.2021 10:00 Vanzarile de retail lanuarie 2021 m -1,4% 2%
EA 04.03.2021 10:00 Rata somajului lanuarie 2021 m 8,4% 8,3%
SUA 05.03.2021 01:30 Balanta comerciald lanuarie 2021 m -67,5mld. $ -66,6 mld. $
SUA 05.03.2021 01:30 Rata somajului Februarie 2021 m 6,3% 6,3%



Comunicate si publicatii relevante ale institutiilor financiare europene si internationale in saptamana precedenta

ESMA

ESA

10SCO

IAIS

e ESMA a publicat Raportul anual referitor la derogarile si amanarile fata de obligatiile de transparenta post-
tranzactionare pentru instrumentele financiare, altele decat actiunile, pornind de |la prevederile MiFIR.

e ESMA a publicat Ghidurile finale privind examinarea si evaluarea contrapartilor centrale (CCPs).

e ESMA a lansat o consultare publica cu privire la proiectele de standarde tehnice referitoare la finantarea
participativa (crowdfunding), care vor fi emise pentru implementarea ECSPR.

e Steven Maijoor, presedintele ESMA, a schimbat puncte de vedere cu Comitetul ECON al Parlamentului European
referitoare la evolutiile recente legate de tranzactionarea actiunilor GameStop si fenomenele conexe.

e ESAs au publicat o Declaratie comuna de supraveghere privind aplicarea eficienta si uniforma a Regulamentului
referitor la informatiile privind durabilitatea in sectorul serviciilor financiare (SFDR).

©|0OSCO atrage atentia asupra necesitatii dezvoltarii unor standarde globale de informare privind durabilitatea care
sa fie uniforme, comparabile si de incredere.

o |AIS a publicat calendarul de lucru pentru perioada 2021-2022.



https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-second-annual-report-waivers-and-deferrals-non-equity
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-second-annual-report-waivers-and-deferrals-non-equity
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-guidelines-harmonise-ccp-supervisory-reviews-and-evaluation
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-consults-regulating-crowdfunding
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-consults-regulating-crowdfunding
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/steven-maijoor-delivers-statement-gamestop-econ-committee
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/steven-maijoor-delivers-statement-gamestop-econ-committee
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esas-issue-recommendations-application-regulation-sustainability-related
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esas-issue-recommendations-application-regulation-sustainability-related
https://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS594.pdf
https://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS594.pdf
https://www.iaisweb.org/news/iais-2021-2022-public-roadmap-published-today
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Alte instrumente financiare
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Acest document este destinat pentru uz intern si necesitd a fi protejat impotriva disemindrii neautorizate
Raportul reflectd cele mai recente date statistice disponibile, unele avdnd caracter provizoriu si urmdnd a fi revizuite in editiile ulterioare.

Frecventa cu care se actualizeazd informatiile din tabele si grafice este cea mai ridicatd in cazul indicatorilor privind pietele bursiere sdptdmdnald),
pentru indicatorii macroeconomici si cei privind fondurile de investitii si de pensii majoritatea actualizdrilor sunt lunare, in vreme ce pentru indicatorii
pietei asigurdrilor actualizdrile au loc, de reguld, trimestrial.




