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1. Piata titlurilor de stat si obligatiunilor suverane

Pe piata secundara, randamentele la obligatiunile 'Figura 1 CDS obligatiuni suverane, maturitate 5 ani, EURO
suverane ale Roméniei cu maturitatea de 1 an si maturitatea de

5 ani denominate in moneda locald au crescut usor in luna
februarie, reflectdnd in special tendinta investitorilor internationali
de a isi reduce plasamentele in activele tarilor emergente, precum
si incertitudinea cu privire la situatia din Ucraina (vezi fig.2, tabel 1). 2501
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minime record, insa relativ ridicate fatd de tarile din regiune. In
ultimul an, randamentele la obligatiunile suverane ale Romaniei se 100 Mﬁ\mﬁ—\J_
situeaza la acelasi nivel cu cele ale Ungariei, intre 410 si 610 50 f—~——————
puncte de baza, cu un coeficient de corelatie de 0,29 (vezi fig.1). 0
Din regiune, randamentele obligatiunilor suverane ale Cehiei o
tranzactionate pe piata secundara se afla la cel mai scazut nivel,
constant in ultimul an in banda de variatie 50-69 puncte de baza.
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Sursa: Thomson Reuters Datastream, A.S.F.

Figura2 Randamente titluri de stat 5 ani in tari ECE
(moneda locala)
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Increderea investitorilor in perspectivele pe termen mediu
ale economiilor din regiune, masurata prin spread-urile CDS la
obligatiuni suverane cu maturitatea de 5 ani, a rdmas stabila in luna
februarie. Gradul de risc scazut asociat plasamentelor pe termen | 3.00
mediu in aceste economii se datoreaza intaririi factorilor | , g,
fundamentali macroeconomici la nivelul regiunii si prognozelor Lo M
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Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule A.S.F.

Tabel 1 Randamente titluri de stat cu maturitate 1 an

Mat. Nov-13 Dec-13Jan-2014 Feb-14 Evolutiel
Roménia 1an 3,25 3,10 3,00 324 S

Perspectivele unei cresteri a investitilor in obligatiunile
suverane roméanesti, ca urmare a reducere ratei rezervelor minime
obligatorii la 12 procente de la 15 procente, stabiliti la intalnirea

%A 4% 5%  -3% 8% m——"

comitetului de politicd monetara din 8 ianuarie 2014, au determinat Polonia _ 1an 264 243 273 286

o reducere a randamentelor la obligatiunile suverane denominate in %A 2%  -8% 1% 5% —m™=
lei. nsa, pe fondul vanzarilor generalizate de active denominate in Ungaria  1an 341 325 314 350

monedele pietelor emergente, influentate in regiune si de tensiunile C"/';]_A : (‘)7;/; (‘)51"/; (')31"/; (1)1:/; --f
: : . . N . - ehia an , , , , —_—

j:cgn:frlir;aé (;?gdamentele au revenit la nivelele Tnregistrate in luna oA 0% 6vh 4% 8%

Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule A.S.F.

Ratele de politica monetara aflate la niveluri minime record se reflecta intr-o scadere a dobanzilor la depozite, fapt ce
determina o parte dintre investitorii locali sa se reorienteze catre instrumente financiare mai riscante, capabile sa genereze
randamente superioare. Aceasta tendinta este confirmata si de evolutia in luna februarie a valorii totale a activelor administrate de
organismele de plasament colectiv locale.
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Figura 3 Evolutia randamentelor la titlurile de stat (RON) Figura 4 Curba randamentelor la titlurile de stat (RON)
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Sursa: Thomson Reuters Datastream, A.S.F Sursa: Thomson Reuters Datastream, A.S.F.
Cursul EUR in raport cu leul a evoluat intr-un interval ingust in luna februarie, avand o depreciere modesta de

0,5 procente fatd de nivelul inregistrat in luna anterioard (vezi tabelul 2). Deprecierea a fost cauzata de cresterea aversiunii
investitorilor internationali fatd de obligatiunile suverane ale térilor emergente, care se observa in cresterea randamentelor la
obligatiunile pe termen scurt.

Pe termen mediu potentialul de apreciere a leului ramane limitat, din cauza nivelului scazut al investitiilor de portofoliu si al
intrarilor nete de capital in sectorul privat. in acelasi timp, riscul de depreciere este de asemenea scizut, datorité situatiei macroeconomice
stabile a Roméniei prin comparatie cu tarile din regiune si avand in vedere regimul de flotare controlatd a cursului de schimb.

2. Cursul de schimb. Tendinte pe termen scurt

Tabel 2 Cursul de schimb in tari ECE (ianuarie 2013 - februarie 2014)

Romania Cehia Ungaria Polonia Zona Euro

EURRON modif .% | EURCZK modif .% | EURHUF modif .% | EURPLN modif .% | EURUSD modif .%
Jan-13 4,45 25,10 291,21 4,08 1,32
Feb-13 4,37 3 -1,7% 25,68 4 2,3%| 291,52 0,1% 4,17 =3 2,1% 1,37 4@« 3,8%
Mar-13 4,36 3 -0,2% 2567 = 0,0%| 294,57 > 1,0% 4,13 = -0,8% 1,30 3 -5,3%
Apr-13 4,42 4 1,3% 2575 o 0,3%| 303,53 4 3,0% 4,18 =3 1,1% 1,28 =3 -1,1%
May-13 4,32 3 -2,2% 2570 = -0,2%| 298,80 -1,6% 4,17 =3 -0,2% 1,32 4@« 2,7%
Jun-13 4,42 4 2,2% 25,76 o 0,2%| 293,39 & -1,8% 4,26 = 2,1% 1,30 = -1,2%
Jul-13 4,45 4 0,7% 26,02 o 1,0%| 294,26 0,3% 4,33 = 1,7% 1,30 =3 0,0%
Aug-13 4,42 3 -0,7% 2597 & -0,2%| 300,18 2,0% 4,26 3 -1,7% 1,32 =3 1,5%
Sep-13 4,42 4 0,0% 25,68 o -1,1%| 300,54 > 0,1% 4,25 = -0,1% 1,32 = -0,3%
Oct-13 4,45 4 0,6% 2565 o -0,1%| 296,09 > -1,5% 4,22 =3 -0,9% 1,35 4 2,5%
Now-13 4,45 3 0,0% 25,87 = 0,8%| 297,38 0,4% 4,20 =3 -0,4% 1,35 =3 -0,3%
Dec-13 4,43 L8 -0,2% 27,44 4§ 59%| 303,67 > 2,1% 4,20 =] 0,1% 1,36 = 0,5%
Jan-14 4,46 4@+ 0,7% 27,37 = -0,3%| 297,08 & -2,2% 4,16 = -1,0% 1,38 = 1,6%
Feb-14 4,49 4 0,5% 27,58 = 0,7%| 312,03 4 4,9% 4,24 = 1,9% 1,35 3 -1,9%

Sursa: Thomson Reuters Datastream

Figura 5 Rata de schimb nominala in tari ECE Figura 6 Evolutia cursului nominal EUR/RON si USD/RON
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Sursa: Thomson Reuters Datastream, A.S.F.
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3. Evolutiile pietelor de capital din Europa Centrala si de Est

Evolutia din ultimii ani a indicilor bursieri arata ca investitorii au o perceptie diferitd asupra pietelor de capital din regiune
(vezi fig.7). Astfel, indicii pietelor de capital Roméania si Polonia au inregistrat in 2013 si in primele luni ale lui 2014 cresteri
semnificative fatd de ianuarie 2009, in timp ce indicii pietelor de capital din Ungaria si Cehia se afla la niveluri scézute. Cresterea
pietelor de capital, in special cele ale Roméniei si Poloniei, s-a datorat in special perceptiei investitorilor asupra fundamentelor
macroeconomice in contextul politicii monetare relaxate practicate de bancile centrale.

Corelatiile dintre indicele pietei de capital din Romania si cei ai pietelor din regiune au ajuns la cel mai redus nivel din
februarie 2009, aratand o decorelare a pietei de capital romanesti fata de tendinta generala a pietelor de capital regionale. Corelatiile
dintre indicii bursieri scad cand pietele de capital sunt in crestere, iar volatilitatile sunt reduse (vezi fig. 8 si 9).

Pe de alta parte, piata de capital din Roménia a scézut de la inceputul anului cu 2 procente, in timp ce indicii bursieri ai
pietelor de capital din Cehia si Polonia au crescut cu 4,90 procente, respectiv 5,87 procente. In regiune, in luna februarie 2014, doar
Ungaria a avut o evolutie negativa.

Figura 7 Indici Datastream, piata actiuni, 100 = lan. 2009 Figura 8 Corelatii conditionate, indici Datastream’
250 4 0.70
0.60 1
200 )
0.50 - "‘.| ‘V'l " |
V '\ﬂ |‘rf \ul
150 | 0.40 A &v’u
0.30
100 4 0.20
0.10
50
0.00 + .
DO OO O 0 O = - - NN ANNNO O O O S
A A S T T T A T Y A A
0+ . ‘ ‘ : ‘ S 9Z4% 93 8% 93 8% 958% 934
Feb-09 Feb-10 Feb-11 Feb-12 Feb-13 Feb-14 ez 22ezge®ezgelegeegl
———Romania = Cehia Polonia ——Ungaria ——Romania-Cehia  ——Roménia-Polonia Romania-Ungaria
Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule A.S.F. Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule A.S.F.

Tabel 3 Randament lunare indici

Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule ASF

Feb-14 2014 2013 202 2011 2010 2009
Roménia  -191% -200% 1261% 1375% -1255% 1578% 3504%

Cehia 6,16% 490% -1466% 096% -281% 799% 1891%
Polonia ~ 799% 587% 546% 2835% -3223% 17,80% 30,86%
Ungaria  -323% -827% -0.94% 1004% -36,71% -044% 49,72%

Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule A.S.F.

Pietele de capital regionale au fost caracterizate de volatilitati zilnice reduse (vezi fig. 9). Volatilitatea sectionala lunara a
indicilor bursieri din tarile ECE a nregistrat valori de aproximativ de 4,4%.

1 Metodologia de calcul utilizata este ,Dynamic conditional correlation: On properties and estimation” (Aielli, G,P., 2011). Corelatiile conditionate dintre indicii bursieri
au fost estimate pe baza unui model GARCH multivariat cDCC cu o distributie Student-t pentru erori. Esantionul utilizat contine date zilnice in intervalul martie 2009 si
februarie 2014.
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Cehia Ungaria Polonia Romania ‘;:;t")'::lt: Figura 9 Volatilitati conditionate, indici Datastream
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Deviatia standard a randamentelor indicilor pietelor de capital

Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule A.S.F. Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule A.S.F.

Figura 10 Indici de contagiune?
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In primele luni ale anului 2014 se remarcé o crestere 75.00

in contagiunea? primitd de piata de capital din Romania in 70.00 |
randamente bursiere (vezi fig.10). 65.00 |
O parte insemnata din contagiunea primita de piata 60.00 NMW,
de capital din Romania este transmisa de marile piete de 55.00
capital internationale: 13,3% contagiune in randamente din 50.00
Marea Britanie si 9,3% din Statele Unite ale Americii, respectiv 45.00 |
17% contagiune in volatilitate din Marea Britanie si 8,7% din 40,00
Statele Unite ale Americii. Bursele invecinate din Europa
Centrald si de Est transmit putind contagiune atat in
randamente céat si in volatilitate in comparatie cu Statele Unite
ale Americii si Marea Britanie. Analiza cumulata a contagiunii
primite de piata de capital romaneascé aratd ca se primeste  Tabel 4 Indice de contagiune (ianuarie 2009 - februarie 2014)
32% contagiune in randamente si 38% in volatilitate.
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Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule A.S.F.

2
In ultimii cinci ani piata romaneascé de capital a g o o
5 g 8 2

primit prin contagiune variatii cumulate de 32% n randamente < £ § 4 g £ % 2 —% k)
si 38% in volatilitate (vezi tabelul 4). .= ° ° = £ - O o 0
’ ) . . . e SUA - 16 02 00 01 1.0 00 01 04 01 |

Cele mai mari ponderi din contagiunea primita de Marea Britanie | 37.2/600 04 04 02M04 02 00 13 00 | =
piata de capital locald au fost transmise de bursele din Statele Germania 355 287 343 02 00 03 01 01 06 02 |2
Unite ale Americii si Marea Britanie, care transmit variatie neta GIPS 19.5 336 16.8 29.2[0I0 HO2SNONIN00 048804 | 3
atat in volatilitate cat si in randamente pentru toate celelalte Austia 2087290 138 G1TZ90NEEEE I |
b ! Romania 9.3 133 42 15 27 677 02 02 05 03 §
urse. . . . ) . . Ungaria 9.5 20.7 104 42 26 28 489 01 05 03 S

Contributia neta a pietelor financiare din Europa Cehia 64 133 63 31 18 24 44 603 14 06 | &

. . . 0 . ]
Centrald si de Est, care este diferenta dintre contributia Polonia 127 259 106 30 16 26 57 22 355 04 |
transmisd si contributia primita, indicd faptul ca acestea Bulgaria 34707 08706 0o 0.970CHENNNEE \ O
primesc net contagiune atat in volatilitate cat si randamente. Contributie de Ia randamentele altor indici

2|ndicele de contagiune surprinde intensitatea contagiunii in randamente/volatilitati. Se poate observa ca indicele de contagiune in volatilitate este pe o tendinta
crescatoare, incepand cu luna iunie 2013.

3 Metodologia de calcul utilizata este ,Measuring Financial Asset Return and Volatility Spillovers with Application to Global Equity Markets” (Diebold, F.X si Yilmaz, K.,2009).
Indicele este construit din 10 indici bursieri pe baza unui model vector autoregresiv (VAR) cu 10 pasi de prognoza pentru o fereastra de estimare de 75 de zile prin insumarea
erorii variantei de prognoza a indicilor. Variabilele din modelul VAR sunt indicii de actjuni Datastream pentru Statele Unite ale Americii, Marea Britanie, Germania, tarile PIIGS
(Portugalia, Italia, Ifanda, Grecia, Spania), Austria, Roméania, Ungaria, Cehia, Polonia si Bulgaria. Calculele sunt bazate pe datele fumizate de DataStream. Esantionul utilizat
contine date zilnice in intervalul iulie 2009-februarie 2014.
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Ponderea contagiunii primita de piata de capital locala
de la bursele invecinate este redusa. in plus contagiunea
transmisa intre bursele din Europa Centrald si de Est este
redusa.

Desi corelatia burselor din Europa Centrala si de Est
cu pietele financiare dezvoltate este redusa, efectul de
contagiune este explicat ca urmare a asimetriei relatiei dintre
randamentele financiare, care reactioneaza puternic la stirile
negative de pe principalele burse internationale, care sunt
preluate ca urmare a interconectarii si integrarii pietelor
financiare, in timp ce evolutile pozitive nu afecteaza dinamica
burselor din Europa Centrala si de Est.

4. Piata bursiera din Romania. Tendinte pe termen scurt

Figura 12 indica faptul ca indicele BET s-a mentinut
intr-un regim de volatilitate scazuta din 2013 pana la inceputul
lunii februarie 2014.

Dinamica indicelui BET poate fi atribuita atat
evenimentelor specifice pietei de capital cat si celor de pe pietele
externe.

Principalele burse internationale au fincheiat luna
ianuarie cu scaderi de pana la minus 3%, marcand astfel cel mai
slab inceput de an din 2010 din cauza turbulentelor de pe pietele
emergente care i-au facut pe investitori sa se refugieze in
plasamente mai sigure precum obligatiunile suverane cu rating
ridicat, dolarul si yenul japonez.

Cu toate ca volatilitatea indicelui BET s-a aflat la un
nivel redus de la inceputul anului 2014, estimarile indica o
crestere a volatilitatii in ultima saptamana din luna februarie
(vezi fig. 14). Prognoza de volatilitate indica o crestere a
volatilitati indicelui BET pentru luna martie.

Indicele BET-FI s-a aflat intr-un regim de volatilitate
joasa de la finceputul anului, fintrerupt in perioada
24 ianuarie - 10 februarie (vezi fig. 13).
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Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule A.S.F.

Figura 11 Indici BVB, 100 = lulie 2012

160.00
140.00
120.00
100.00

80.00

60.00

40.00

20.00

® ian.13

——BET ——BET-C ——BET-FI ——BET-XT ——BET-N

Sursa: BVB, calcule A.S.F.

Figura 12 Regimuri de volatilitate indice BET*
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Sursa: BVB, calcule A.S.F.

4 Metodologia de calcul utilizata este adaptata dupa ,State-space models with regime switching: classical and Gibbs-sampling approaches with applications” (Kim,
C.J. si Nelson, C.R., 2000). Modelul Markov-Switching pentru indicele BET a fost estimat bayesian. Esantionul utilizat contine date zilnice in intervalul martie 2009-

martie 2014.
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Un eveniment semnificativ care a contribuit la cresterea
volatilitatii pe piata autohtond de capital a fost decizia Autoritatii
de Supraveghere Financiara (A.S.F.) din data de 5 februarie
2014 de a permite SIF-urilor s& cumpere actiuni ale altor SIF-uri. |
Actiunile SIF Muntenia au urcat cu 3,74%, dupa anuntul privind | o
achiziia a 5% din fitluri de catre SIF Banat-Crisana | °7
(25 februarie), iar SIF Oltenia a ajuns la o participatie de 5% din | °*
actiunile Artrom Slatina (26 februarie). Pentru o scurtd perioada, | o4
24 ianuarie - 10 februarie, indicele BET-FI a intrat intr-un regim | 03

de volatilitate medie. zf

Figura 13 Regimuri de volatilitate indice BET-FI°
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Sursa: BVB, calcule A.S.F.

Figura 14 Volatilitatea indicelui BET® Figura 15 Volatilitatea indicelui BET-FI
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Analiza sectoriald pe termen mediu a companillor listate la Bursa de Valori Bucuresti in perioada
februarie 2009 - februarie 2014 indica ca cele mai bune performante au fost inregistrate in sectoarele financiar, petrol si gaze si
farmaceutice (vezi fig.16). In tabelul 5 este prezentati componenta indicilor sectoriali.

Figura 16 Evolutia indicilor de randament sectoriali Tabel 5 Componenta indicilor sectoriali Datastream
DataStream (companii IiState BVB) Petrol si Materii N Bunuri Farmaceuti- Servicii s " .
’ : Industriale Utilitati Financiare
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Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule A.S.F. Sursa: Thomson Reuters Datastream

5 Metodologia de calcul utilizata este adaptata dupa ,State-space models with regime switching: classical and Gibbs-sampling approaches with applications” (Kim, C.J. si
Nelson, C.R., 2000). Modelul Markov-Switching pentru indicele BET a fost estimat bayesian. Esantionul utilizat contine date zilnice in intervalul martie 2009-martie 2014.

6 Figura prezinta media volatilitatii si intervalele de incredere (95%) pentru volatilitatea stocastica a indicelui BET. Modelul de volatilitate stochastica a fost estimat bayesian
pentru indicii BET si BET-FI (vezi Kastner G, Fruhwirth-Schnatter S., 2013). Logaritmul randamentelor urmeaza un proces stocastic autoregresiv de ordin ntai.
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Figura 17 Distributia indicilor de randament sectoriali
Datastream (companii listate BVB)

Figura 18 Distributia volatilitatii indicilor de randament
sectoriali Datastream
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Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule A.S.F.

Figura 19 Distributia P/E (indici sectoriali Datastream)

Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule A.S.F.

Figura 20 Distributia P/B (indici sectoriali Datastream)
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Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule A.S.F.

In figura 22 este prezentaté valoarea tranzactionatd pe indici sectoriali, iar volumul tranzactionat in mii de actiuni in
figura 23. Tendintele inregistrate in indicii sectoriali din primele doud luni indica o volatilitate scazuta a pietei de capital in

ansamblu.
Figura 21 Valoarea tranzactionata pe sectoare (mii RON)

Figura 22 Volumul tranzactionat pe sectoare (mii actiuni)
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Lichiditatea BVB din primele luni ale anului 2014 este in jurul valorii medii din anul 2013, daca se exclude luna
noiembrie 2013 (vezi fig.24). Analiza structurii valorii totale tranzactionate la BVB aratd ca segmentul de actiuni continua sa aiba o
contributie covarsitoare. Cele mai lichide sunt actiunile companiilor din sectorul financiar si cele din sectorul petrol si gaze pentru ca
au o valori ridicate ale capitalizarii si free-float-ului si sunt considerate de investitori ca investitii cu risc scazut.

Valoarea totals a emisiunilor de obligatiuni se mentine constanta in ultimul an. Incepand cu lunile iunie - iulie 2013, o
pondere mai insemnata din valoarea totala a emisiunilor este detinuta de obligatiunile corporative (vezi fig.25). Valoarea tranzactiilor
cu obligatiuni fluctueaz& mult de la o luna la alta, fiind rare situatiile in care aceasta are o contributie semnificativa la totalul activitatii
pe piata. In luna februarie 2014 la BVB se tranzactionau 6 emisiuni de obligatiuni corporative, 37 de emisiuni de obligatiuni
municipale si 24 de emisiuni de obligatiuni de stat.

Figura 23 Valoarea tranzactionata la BVB valori mobiliare Figura 24 Piata obligatiunilor - valoarea totala a emisiunilor
si derivate (mil. RON) (mil. RON)
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Sursa: BVB, calcule A.S.F. Sursa: BVB, calcule A.S.F.

Din valoarea totald tranzactionaté in luna februarie pe BVB (circa 752 milioane lei), organismele de plasament colectiv
listate (ex. Fondul Proprietatea si Societatile de Investitii Financiare) au reprezentat peste 57% (vezi fig.26).

Numarul lunar de tranzactii la BVB a consemnat fluctuatii importante in ultimele luni, pe o tendinta de usoara crestere.
Rata lichiditatii (turnover velocity = raportul dintre valoarea tranzactionata si capitalizarea bursiera totald) se situeaza la un nivel
scazut comparativ cu alte piete din regiune (sub 10%) ceea ce arata ca activitatea investitorilor si a intermediarilor este redusa chiar
si atunci cand o raportam la dimensiunea pietei roménesti si a companiilor listate. O posibila explicatie pentru aceast situatie tine de
structura si comportamentul investitorilor (orientare pe termen mediu si nu predominant speculativd) si de lipsa utilizarii unor
instrumente cunoscute pentru faptul ca genereaza lichiditate sporita (ex. vanzari in lipsa, tranzactii in marja).

Figura 25 Top 10 valoare tranzactionata societati listate Figura 26 Nr. de tranzactii si rata lichiditatii la B.V.B
BVB, Februarie 2014 120,000 20,00
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Sursa: BVB, calcule A.S.F. Sursa: BVB
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Valoarea tranzactionata a produselor structurate la  Figura 27 Valoarea tranzactionata produse structurate
BVB este redusa fata de media ultimelor 12 luni si aproximativ la BVB (mil. RON)

jumatate fatd de aceeasi perioada a anului trecut (vezi fig.28). 100 -
Tranzactile cu produse structurate au cunoscut o crestere
semnificativa pe parcursul anului 2011 dar de atunci si pana in
prezent au ramas relativ constante ca valoare, ponderea lor in
totalul tranzactiilor de la BVB fiind de regula intre 5% si 10%.
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hibrid care au un mecanism tehnic de tranzactionare similar
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reprezintd obligatii financiare ale unui emitent fatd de
detinatorul instrumentului si au un activ suport al carui pret
(evolutie) serveste ca bazd pentru determinarea pretului
(evolutiei) produsului structurat.

® ©® ©® o
T 5 v

Lo L
S 8 & o
S5 o = <

Jun-13
Jul-13
Aug-13
Sep-13
Oct-13
Nov-13
Dec-13
Jan-14
Feb-14

g
Sursa: BVB, calcule A.S.F.

La BVB sunt disponibile la tranzactionare trei categorii de produse structurate: certificatele index, certificatele turbo si
certificatele bonus. Emitentii acestora sunt in prezent SSIF Broker, Raiffeisen CentroBank si Erste Group Bank AG iar activele
suport sunt indici (Dow Jones, Euro Stoxx 50, DAX, SP500, BCR Obligatiuni), actiuni ale companiilor listate (EBS, FP, OMV, SNG,
BRD, TLV) si marfuri (aur, argint, petrol WTI, petrol Brent).

Tn momentul actual produsele structurate prezente la BVB sunt incadrate si tranzactionate la categoria valori mobiliare
(mai precis instrumente de datorie). De aceea decontarea tranzactiilor cu aceste instrumente se realizeaza prin depozitarul central al
pietei reglementate. Ca urmare, deocamdata produsele structurate nu intré sub incidenta prevederilor cu privire la aplicarea de noi
standarde pentru contrapartile centrale (conform EMIR).

Totodata, pentru ca produsele structurate sunt instrumente emise de catre emitenti, la listare este necesar ca emitentul sa
aiba contract cu cel putin un furnizor de lichiditate pentru aceste instrumente. Emitentul poate actiona ca furnizor de lichiditate daca
este participant la BVB.

Existenta furnizorului de lichiditate (entitate care actioneaza similar unui formator de piatd) a facut ca tranzactile cu
produse structurate s& capteze in timp mai mult interes din partea investitorilor prezenti la BVB.

Tabel 6 Structura tranzactii totale la SIBEX
Sibex a continuat s& fie preponderent o piata de

instrumente financiare derivate, pana in luna februarie acfiuni SPOT___ actiuni ATS__ opfiuni___ futures
L . Jan-113 22,812 4,183 280 285,295,935
2014 pe segmentul spot fiind listate doar actiunile proprii iar Feb-13 50,324 9117 135 349,036,054
pe segmentul ATS fiind disponibile la tranzactionare actiuni Mar-13 56,246 10,285 350 404,606,101
emise de patru companii romanesti (SC Aro-Palace SA, IGP"113; 133;:2 — ;g; 108 jgi’?ggig

- . ay- ) ) : )
Feper SA, SC Prodplast Imobiliare SA, SC Romradiatoare T3 33 104,810 90 652498863
SA). Jul-13 220253 2,066,195 0 507,729,556
Aug-13 292,011 51,533 0 522,700,907
. ” - Sep-13 207,900 47,657 0 373,804,498
) Valoarea tot.a\la a tranzactl!lor spot' cu acnynl a Ot 13 6978 1840 518,090,699
fost in luna februarie 2014 mai redusa pe pietele Nov-13 201,545 23,517 0 458,821,664
administrate de Sibex comparativ cu pietele administrate Dec-13 100,494 83888 455 500,050,434
de BVB (11.400 lei vs. 766.459.998 lei). Jan-14 6,940 39,432 0 779473513
Feb-14 11,400 0 120 487,014,140

Sursa:Sibex
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Din numarul total de contracte reprezentand instrumente  Tabel 7 Numar total de contracte derivate pe Sibex

financiare derivate tranzactionate la Sibex, contractul DEDJIA_RON a Nr.
. . o . Nr. |Simbol contracte % din Volum Total
avut o pondere de aproximativ 75% (vezi tabelul 7). ~|DEDJIA RON 23367 - 1.63%
3 3 3 A H 2| EUR/USD_RON 4487 13.20%
. Se observa. totodatg faptul ca din totalul mstrumgntelor 3|SIBGOLD v D ex
tranzactionate la Sibex primele 4 ca valoare tranzactionatd | _4|DEOIL_LSC 520 1.56%
n . 0 . . . 5|DESIF5 438 1.29%
(reprezentdnd mai mult de 93% din total) au la baza active [ 6[eUro/JPY RON 376 111%
internationale (indici bursieri stréini, cotatii valutare EUR USD, aur si —2forscorp—Ron 382 o
petrol). Valoarea contractelor futures reprezinta peste 99% din 9|DESIF3 200 0.59%
. . . R . 10| DESNP 192 0.56%
valoarea totala tranzactionatd la Sibex in luna februarie 2014. [ ii|DESIFs 146 0.43%
o . . . . .y DETEL .22%
Un numér de 14 tipuri de contracte futures listate la Sibex beneficiazd —i3lEvR/RON z %
2 int3y i A i 14| DEFPR 44 0.13%
de prezenta in piata ahunm markf:t mlarkelr. Estelvorba in sp?mal del o DERCE M -
contractele futures avand la baza active internationale dar si de trei [ 16[DEAPL 21 0.06%
. . o T 17| DEGGL 2 0.01%
tipuri de contracte futures care au la baza actiuni listate ale unor [Total 33.994 100%
companii romanesti (FP, SIF4, SNP). Sursa:Sibex
Paleta de instrumente financiare derivate disponibile la  Tabel 8 Structura tranzactii futures la SIBEXin luna
tranzactionate pe piata Sibex mai include optiuni clasice insa februarie 2014
actlwtaFea pe aceste §egment de piatd a fostl nesemnificativa in luna cu suport activ local 1,571,635
februarie 2014 (120 lei valoare totala tranzactionata). cu suport activ international 485,442 505
Sursa:Sibex

5. Sectorul organismelor de plasament colectiv din Roméania. Tendinte pe termen scurt

Pe ansamblul sectorului organismelor de plasament colectiv (OPC) roméanesti, tendinta de crestere a valorii activelor
administrate s-a mentinut in ultimii ani. Piata este dominata de Fondul Proprietatea ale carui active reprezentau la finele lunii
februarie 2014 peste 40% din total, cu toate ca valoarea acestora s-a diminuat (-3,68%) in perioada ianuarie 2013 - februarie 2014
ca urmare a valorificarii unor participatii si a distributiei cétre actionari sub forma de dividende comune, returnari de capital, precum
si indirect prin programe de rascumparare si anulare a actiunilor proprii.

In perioada mentionata fondurile inchise de |nvest|t|| (FT1) locale au cunoscut o crestere a valorii activelor administrate insé
raman la o cotd foarte redusé din totalul pietei OPC romane§t|

Cresterea de volum cea mai importanta in perioada ianuarie 2013 - februarie 2014 a apartinut segmentului fondurilor
deschise de investitii (FDI, +53,97%), acestea situdndu-se pe locul doi ca si coté din activele totale ale OPC (38,50%).

Cele cinci societati de investitii financiare (SIF) au avut o crestere modestd a activelor totale in perioada
ianuarie 2013 — februarie 2014 (+6,88%),care poate fi explicatd prin faptul ca cele mai multe dintre ele au ales sa distribuie
actionarilor cote importante din profitul exercitiului financiar 2012, fapt care a redus efectul pozitiv asupra activelor adus de evolutia
favorabila a plasamentelor.

Ca urmare a interesului ridicat pe care publicul investitor -a aratat in ultimii ani fatd de FDI roménesti si a tendintei
SIF-urilor de distribuire a lichiditatii catre actionari, la 28 februarie 2014 valoarea activelor totale a FDI este de circa doua ori mai
mare comparativ cu cea a SIF-urilor.

Figura 28 Evolutia valorii activelor totale administrate de Figura 29 Dinamica valorii activelor totale administrate de

OPC locale (mil. RON) OPC romanesti in perioada ian. 2013 - feb. 2014
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10,000 20,00% 1 17.87% 15,57%
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Sursa: A.S.F. Sursa: A.S.F.

O caracteristica interesantd a pietei OPC roménesti este aceea ca segmentul Organismelor de Plasament Colectiv in
Valori Mobiliare (OPCVM) este dominat de fondurile cu plasamente n obligatiuni si instrumente ale pietei monetare, in timp ce de
segmentul format din Alte Organisme de Plasament Colectiv (AOPC) este orientat cu precadere catre plasamente in actiuni si alte
instrumente financiare (ex. titluri OPC si AOPC, contracte REPO, instrumente financiare derivate etc.). De aceea, portofoliul total al
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OPC roménesti este relativ echilibrat, actiunile detinand o pondere de 57,8% in vreme ce instrumentele cu venit fix (obligatiuni, titluri
de stat, depozite si certificate de depozit) cumuleaza circa 44,8%. O mica parte dintre aceste detineri este contrabalansata de pozitii
contrare asumate prin instrumente financiare derivate si contracte REPO, motiv pentru care valoarea si ponderea categoriei alte
active este negativa. Structura investitiilor nu a cunoscut o schimbare semnificativa pe parcursul primelor doud luni ale anului 2014,
ponderile principalelor clase de active in plasamentele totale ale OPC ramanand relativ nemodificata fata de luna decembrie 2013.

Figura 31 Dinamica structurii plasamentelor insumate ale
OPC romanesti

Figura 30 Dinamica valorii activelor totale administrate de
OPC romanesti in perioada ian. 2013 - feb. 2014
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Sursa: A.S.F.

Avand in vedere clasificarea pe tipuri de fonduri
realizatd de Asociatia Administratorilor de Fonduri din
Roménia, fondurile de obligatiuni si cele monetare reprezinta
circa jumatate (51,73%) din activul total administrat de FDI
roménesti. Potrivit aceleiasi clasificari, un numar important de
FDI (18 dintr-un total de 66) s-a plasat in categoria altele,
probabil ca urmare a dorintei administratorilor de a avea cét
mai multd flexibilitate in strategia de investitii.

Analiza performantei si volatilitatii lunare a unitatilor de
fond emise de FDI romanesti, pentru perioada ianuarie 2013 —
februarie 2014, conduce catre concluzii previzibile avand in
vedere caracteristicile pe care le-au avut pietele financiare
locale si internationale in acest interval de timp.

Astfel, se constata ca FDI de actiuni au generat, in
medie, randamente lunare apropiate de cele ale FDI orientate
spre instrumente cu venit fix desi volatilitatea acestora a fost
cea mai ridicata. Ca profil de volatilitate (risc), FDI incadrate in
categoria ,altele” s-a situat mai aproape de fondurile de
obligatiuni decat de cele de actiuni si de cele diversificate.

Pentru perioada analizatd si avand in vedere
clasificarea pe tipuri de fonduri realizatd de Asociatia
Administratorilor de Fonduri din Romania, din perspectiva
indicatorului Sharpe Ratio, in medie, cel mai bun raport intre
randament si volatilitate a fost generat de fondurile de obligatiuni.
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Sursa: A.S.F.

Figura 32 Structura pietei FDI romanesti pe tipuri de fonduri
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Figura 33 Randamentul mediu lunar al VUAN pe tipuri de FDI
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Figura 34 Volatilitatea randamentul ui lunar al VUAN pe Figura 35 Indicele Sharpe pe tipuri de FDI
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Figura 36 Structura plasamentelor in FDI si Fil pe tipuri de
investitori (mil. RON)
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Sursa: A.S.F.

Figura 37 Subscrieri nete la FDI locale (mil. RON)
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Sursa: A.S.F.
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Disclaimer — Termeni si conditii: Raportul ,Analiza evolutiei pietei de capital” a fost realizat numai in scop informativ. Orice date si interpretdri prezentate in
cadrul acestuia nu reprezinta recomandari de investitii. Raportul analizeaza tendintele de pe pietele de capital in scopul identificarii principalelor riscuri care
pot afecta functionarea pietei de capital. Raportul este bazat pe date disponibile pdna la sfarsitul lunii februarie 2014 obtinute din surse considerate de
incredere dar a cdror acuratete nu poate fi garantata. Distributia integrald sau partiald a raportului este supusa autorizarii prealabile a Autoritatii de
Supraveghere Financiara. Concluziile exprimate reprezinta opiniile personale ale autorilor si nu ale Autoritatii de Supraveghere Financiara.
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