Tendinte si riscuri

pe pietele financiare locale si internationale

+»» Volatilitdtile indicilor Bursei de Valori Bucuresti au inregistrat o scdadere in ultima perioadd, iar

ASEnr. 34 regimul ramane deocamdata unul mediu spre scazut.

25.08.2021

¢ Pretul petrolului Brent s-a majorat si se situeazd in jurul nivelului de 72 USD/bbl.

¢ Spread-ul dintre obligatiunile suverane ale Romdniei pe 10 ani denominate in euro si cele
similare ale Germaniei s-a redus in ultima perioadd, ceea ce poate fi interpretat si ca o
imbunatadtire a increderii investitorilor in ratingul de tard al Romdniei pe termen scurt.




Sectorul asigurari-

Sectorul instrumentelor si

Sectorul sistemului de

reasigurari

investitiilor financiare

pensii private

Active totale

Indicatori privind pietele financiare nebancare

24,25 miliarde lei
PBS 3,19 miliarde lei, din care:

AG 2,5 mld. lei

AV 688 mil. lei
Active totale 44,366 mld. lei
e 21,157 mld. lei FDI

e 1,594 mld. lei FlI

e 10,905 mld. lei SIF

e 10,710 mld. lei FP

Active totale la 13 august 2021

Pilon 111
3,27 mld. lei

Pilon Il
85,50 mld. Lei

Indemnizatii brute

platite

1,671 miliarde lei, din
care:

AG 1,59 mld. lei

AV 0,75 mld. lei

OoPC
e 18SAl

e 81FDI

e 26 Fil

e 5SIF

e Fondul Proprietatea
e 4 depozitari

Portofoliu investitional (PIl)

88,40% investitii ROMANIA
8,60% investitii state UE

Titluri de stat: 62,08% din
activul total

Actiuni: 24,20% din activul total

Portofoliu investitional (%AT)

Actiuni 0,70%
Obligatiuni corporative 3,54%

Titluri de stat 41,06%
31 martie 2021

Portofoliu investitional

Actiuni 21,45 mld. lei

Obligatiuni 4,65 mld. lei

Titluri de stat 11,34 mld. lei
Depozite si disponibil 4,97 mld. lei
Titluri OPCVM/AOPC 2,65 mld. lei

31 martie 2021

Portofoliu investitional (PIIl)

90,76% investitii ROMANIA

8,19% investitii state UE

Titluri de stat: 60,52% din activul total
Actiuni: 27,54% din activul total

30 iulie 2021



Dimensiunea sectorului financiar bancar vs. nebancar
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Activele pietelor financiare bancare si nebancare din Romania ( %PIB)
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Sursd: BNR, INS, ASF
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Evenimente importante si tendintele saptamanii

e Conform studiului recent realizat de KPMG legat de evolutia Fintech (,Pulse of Fintech H1°21"), investitiile globale in
Fintech au atins valoarea de 98 mld dolari in semestrul | 2021, o crestere considerabild fata de 87 mld dolari in semestrul Il
2020. Accelerarea digitala legata de COVID-19, o gama tot mai diversificata de hub-uri si subsectoare Fintech si o activitate
economica robusta in toate regiunile lumii au contribuit la o evolutie rapida a acestor investitii in prima jumatate a anului 2021.
Investitiile globale in Fintech ale fondurilor de risc au ajuns la peste 52 mld dolari in primul semestru 2021, aproape de recordul
anual de 54 de miliare de dolari din 2018; firmele cu capital privat au abordat spatiul Fintech in semestrul | 2021, plasand
investitii de 5 mld dolari si depasind maximul anterior de 4,7 mld de dolari din 2018; fuziunile si achizitiile transfrontaliere
(M&A) in zona Fintech au crescut semnificativ, ajungand la 27,7 mld dolari in semestrul 1 2021 fata de 10,3 mld dolari in 2020.
Multe Fintech-uri mature au apelat la M&A transfrontaliere ca un mijloc de a castiga masa critica la nivel regional sau global
sau pentru a extinde serviciile si capacitatile. Fintech-urile mari si companiile de platforme s-au concentrat pe construirea de
platforme sau modele de ”super app”, inclusiv solutii de finante incorporate pentru a oferi un ecosistem mai puternic de
servicii. Firmele Big Tech au continuat sa migreze catre spatiul bancar pentru a crea o experienta extinsa pentru clientii lor sau

pentru a elimina punctele de frictiune —in special prin incheierea de parteneriate cu bancile existente.



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 a crescut usor si se
situeaza n jurul valorii de 0,0381, conform indicatorului compozit calculat de
Banca Centrala Europeana.

Conditiile de tranzactionare inregistreaza o redresare pentru pietele financiare
din SUA si din Zona Euro.

Indicele de turbulenta pe pietele bursiere internationale, calculat de Bank of
America Merrill Lynch, ramane relativ stabil in teritoriu negativ, apropiat de
nivelul zero.
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Indicatori privind pietele financiare nebancare
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Sursa: Datastream, 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 inceputul primului trimestru al anului 2021, atat in Romania, cat si in Uniunea Europeana nivelul indicatorului s-a mentinut la un nivel scazut, acest lucru sugerand
un climat investitional stabil. Indicatorul sugereazad ca nu exista tensiuni macroeconomice, insa in contextul raspandirii noilor tulpini de COVID-19, acesta poate
inregistra o usoara crestere, fiind afectat de volatilitatea activelor financiare pe care le masoara. Conform OECD, continua sa se Tmbunatdteasca perspectivele pentru
o redresare economica durabild, pe masura deruldrii campaniilor de vaccinare, sprijinului politicilor macroeconomice si a semnalelor ca economiile s-au adaptat
masurilor de limitare a raspandirii virusului.



Riscul macroeconomic pe plan extern si local: Evolutii macroeconomice curente

Potrivit estimdrilor semnal publicate de Eurostat, in trimestrul Il 2021, PIB-ul ajustat sezonier a crescut cu 2,0% 1n zona euro, respectiv cu 1,9% in UE comparativ cu
trimestrul anterior, ca efect al relaxarii masurilor de izolare si carantina impuse pe durata pandemiei. Evolutiile au avut loc dupa ce economiile zonei euro si UE au
inregistrat cele mai ample contractii in trimestrul Il 2020 (-11,4% in zona euro si -11,1% Tn UE), urmate in trimestrul Il 2020 de reveniri economice robuste (+12,4%
in zona euro, respectiv +11,6% in UE). Comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior, PIB-ul ajustat sezonier a crescut cu 13,6% in zona euro si cu 13,2% in UE in
trimestrul 11 2021.

Pe plan local, produsul intern brut a fost, Tn termeni reali, mai mare cu 1,8% in trimestrul 11 2021 comparativ cu trimestrul | 2021. Fata de perioada similara a anului
anterior, in trimestrul 11 2021, produsul intern brut al Romaniei a inregistrat o crestere cu 13,0% pe seria bruta si o crestere de 13,6% pe seria ajustata sezonier.

Comisia Nationala de Strategie si Prognoza a revizuit in sens pozitiv cresterea economicd prognozatd pentru anul 2021, la 7% (de la 5% conform prognozei de
primavara a CNSP), pe fondul revenirii activitatii in industrie (+7,7%), agricultura (+14,8%), constructii (+6,1%) si servicii (+6,3%) fata de anul 2020.

Evolutia PIB si a prognozei PIB in perioada 2019 - 2022

Regiune/ 2T011 2T021 BoT4 200 T T2 | T3 (T4 | T ZZ; L Comisia Europeana FMI
tars o o 2019 2019 9 | 2020 | 2020 | 2020 | 2020 2021 2021f 2022f 2021f 2022f
Zonaeuro | 16 | 14 | 15 | 1,0 | 1,4 | 32 | -144 | 40 | -46 | 64 | -1,3 | 136 4.8 45 4,4 3,8
Germania | 1,6 05 14 | 09 | 11| 1,9 | 11,3 | 37 | 29 | 46 | 32| 92 3,6 46 3,6 3,4
Spania 22 | 21 | 1,8 | 17 | 20 | 43 | 216 | 86 | 89 | -108 | 42 | 198 6,2 6,3 6,4 4,7
Franta 21 | 23 | 20 | 09 | 18| 55 | 187 | 36 | 42 | -79 | 1,7 | 187 6,0 42 5,8 42
Italia 03 04 05 01|03 58| -182| 52 | 65 | 89 | 07 | 173 5,0 42 4,2 3,6
Bulgaria | 42 38 33 31 | 37| 23 | 86 | 52 | 38 | 42 | -18 4,6 41 4,4 44
Croatia 39 24 | 27 | 26 | 29| 08 | -146 | -101| 69 | 80 | -0,9 5,4 5,9 4,7 5,0
Ungaria | 53 49 | 42 | 42 | 46 | 21 | 133 | 52 | 39 | 50 | -16 6,3 5,0 4,3 5,9
Polonia | 55 @ 49 @ 46 | 40 | 47 | 20 | 79 | 20 | 27 | 27 | 14 4.8 5,2 3,5 45
Romania | 50 | 44 35 35 | 41| 25 | 94 | 54 | 23 | 39 | 04 | 136 7,4 4,9 6,0 4,8

Sursa: Eurostat, serii ajustate sezonier, modificare fatd de aceeasi perioadd a anului anterior, prognoza de vard a CE 2021, World Economic Outlook — aprilie 2021,
FMI



Riscul macroeconomic pe plan extern si local: Evolutii macroeconomice curente

Rata anualad a inflatiei IPC s-a situat la 4,95% in iulie 2021 in Romania, valoare mai ridicata comparativ cu cea inregistrata in iunie (+3,94%). Contributiile semnificative
la rata anuala a inflatiei au avut-o majorarea preturilor marfurilor nealimentare (+7,64%), serviciilor (+2,74%) si a marfurilor alimentare (+2,33%).

Productia industriala a crescut Tn Romania cu 11,6% ca serie brutd, respectiv cu 12,5% ca serie ajustatd sezonier in luna iunie 2021 fata de iunie 2020. Cele mai
semnificative cresteri au fost inregistrate de productia si furnizarea de energie electrica si termica, gaze, apa calda si aer conditionat (+17,4%), industria prelucratoare
(+11,0%) si industria extractiva (7,1%).

Volumul lucrarilor de constructii pe plan local a crescut in lunaiunie 2021 cu 10,1% ca serie bruta, respectiv cu 11,1% ca serie ajustata sezonier, comparativ cu perioada
similara a anului precedent. Cea mai semnificativa crestere a fost inregistrata in cazul volumului lucrarilor de constructii noi (+20,2%), iar cele mai semnificative scaderi
au fost inregistrate in cazul volumului lucrarilor de intretinere si reparatii curente (-7,7%) si al lucrarilor de reparatii capitale (-6,2%). Pe obiecte de constructii, seria
bruta evidentiaza cresteri ale volumului lucrarilor la cladirile rezidentiale (+40,4%), cladirile nerezidentiale (+3,2%) si constructiile ingineresti (+1,5%).

Comertul cu amanuntul (serie ajustatd sezonier) a crescut cu 1,5% in zona euro, respectiv cu 1,2% Tn Uniunea Europeana in luna iunie 2021 comparativ cu luna
precedentd. Fatd de aceeasi perioada a anului anterior, comertul cu amanuntul (serie ajustata sezonier) a crescut cu 5,0% in zona euro si cu 5,3% in UE in luna iunie
2021. Tn UE, volumul a crescut cu 11,5% pentru comertul cu amanuntul al carburantilor, urmat de produse nealimentare (+7,1%) si cu 1,7% pentru comertul cu
amanuntul al produselor alimentare, bauturi si tutun. Volumul comertului cu amanuntul a crescut in toate statele membre pentru care sunt disponibile date, cu exceptia
Luxemburgului (-3,2%), cele mai mari cresteri anuale ale volumului total al comertului cu amanuntul fiind inregistrate in Bulgaria (+22,7%), Lituania (+15,3%) si Slovenia
(+12,8%). in Romania, volumul cifrei de afaceri din comertul cu aménuntul a crescut in iunie 2021 cu 12,1% ca serie brutd si cu 13,6% ca serie ajustata sezonier fats de
iunie 2020. Cresterea volumului cifrei de afaceri din comertul cu amanuntul a avut loc ca urmare a cresterilor inregistrate de comertul cu amanuntul al carburantilor
pentru autovehicule in magazine specializate (+17,6%), urmat de cel al vanzarilor de produse nealimentare (+14,0%) si de cometul cu amanuntul al vanzarilor de
produse alimentare, bauturi si tutun (+6,8%).

Indicatorul sentimentului economic (ESI) a inregistrat o valoare de 118 puncte in Uniunea Europeana in luna iulie 2021, depasind valorile inregistrate in perioada pre-
criza. In luna iulie 2021, increderea in servicii si in industrie a inregistrat o revenire de 1,3 puncte fata de valoarea inregistrata in luna precedentd. in Romania, indicatorul
sentimentului economic inregistreaza o valoare mai scazuta fata de media UE, situdndu-se in luna iulie 2021 la un nivel de 103,5 puncte, in crestere fata de luna iunie
(102,6 puncte). in Romania, increderea in sectorul serviciilor a inregistrat o crestere de 2,6 puncte fatd de valoarea inregistratd in luna anterioar3, iar increderea in
sectorul comertului cu amanuntul a inregistrat o scadere de 1,6 puncte fata de nivelul inregistrat in luna precedenta.

Cifra de afaceri din serviciile de piata prestate in principal intreprinderilor a crescut in luna mai 2021 fata de perioada similara anului precedent cu 29,9% ca serie
bruta si cu 30,9% ca serie ajustata sezonier. Cea mai mare crestere a fost inregistrata din activitdtile de productie cinematografica, video, programe de televiziune;
difuzare si transmitere de programe (+58,4%), activitatile de transporturi (+39,0%), alte servicii furnizate in principal intreprinderilor (+28,8%), activitdtile de servicii
informatice si tehnologia informatiei (+26,1%) si din activitatile de comunicatii (+9,5%).



Riscul macroeconomic in Romania: Evolutia sectorului real si i

Produsul intern brut pe categorii de resurse in trimestrul | 2021 (serie bruta)

Realizari** —
milioane lei, preturi
curente -

Comert cu ridicata si cu amanuntul; repararea autovehiculelor si 46.331
motocicletelor; transport si depozitare; hoteluri si restaurante

Industrie 41.935
Administratie publica si aparare; asigurari sociale din sistemul 38.841
public; invatdmant; sanatate si asistenta sociala '
Impozite nete pe produs ) 22.611
Tranzactii imobiliare 18.184
Informatii si comunicatii 17.912
Activitati profesionale, stiintifice si tehnice; activitati de servicii 15.064
administrative si activitati de servicii suport '
Constructii 7.969
Activitati de spectacole, culturale si recreative; reparatii de 6.273
produse de uz casnic si alte servicii '
Intermedieri financiare si asigurari 5.871
Agricultura, silvicultura si pescuit 4.060
Produs Intern Brut 225.051

Sursa: INS

Activitati de Agriculturd,
spectacole, silviculturd si
culturale i pescuit, 1.8%
recreative;
reparatii de

produse de uz

casnic si alte _\

servicii, 2.8%

Impozite nete pe
produs 1), 10.0%

Administratie
publica si aparare;
asigurari sociale
din sistemul public;
fnvatamant;
sanatate si
asistenta social3,

Constructii, 3.5%

Comert cu
ridicata si cu
amanuntul;

repararea
autovehiculelor si
motocicletelor;

tehnice; activi
de servicii

administrative si transport si
activitdti de servicii depozitare;
suport, 6.7% / hoteluri si
Tranzactii | restaurante ,
imobiliare, 8.1% 20.6%

Intermedieri
financiare si
asigurari, 2.6%

1) Reprezintd 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 1 2021, date provizorii (2), INS



Riscul macroeconomic in Romania: evolutia sectorului real si inflatiei, pozitia externa

Evolutia datoriei guvernamentale (% PIB)

2019-  2019-  2019-  2019-  2020-  2020- 2020-  2020-  2021-

T1 P T3 T4 T1 T2 3 T4 T1
Italia 1360 1374 1367 1346 1378 1494 1544 1558  160,0
Franta 98,9 98,7 99,5 97,6 1008  113,1 1156 1151 1180
Spania 98,4 98,4 97,5 95,5 99,1 1102 1140 1199 1252
Zonaeuro 86,3 86,1 85,7 83,9 86,1 94,8 | 971 | 978 100,5
UE 79,8 79,6 79,1 77,5 79,2 875 | 896 | 905 92,9
Ungaria 68,4 67,2 67,2 65,5 65,8 703 739 804 81,0
Germania 61,6 61,1 61,0 59,7 60,9 673 700 697 71,1
Polonia 48,9 47,7 46,9 45,6 47,5 546 565 57,5 59,1
Romania 33,8 33,8 35,2 35,3 37,4 40,7 | 431 | 473 47,6
Bulgaria 20,9 20,3 20,5 20,2 20,1 21,3 253 250 25,1

Sursa: Eurostat

Ponderea datoriei guvernamentale in PIB este de 100,5% in zona euro pentru trimestrul | 2021, in crestere
comparativ cu nivelul inregistrat in trimestrul IV 2019 (83,9%), inainte de criza generatd de COVID-19. La nivelul
statelor membre UE, exista o eterogenitate considerabila a nivelului de indatorare, ponderea datoriei publice
n PIB variind de la 18,5% (Estonia) la 209,3% (Grecia). Romania se situeaza printre statele membre UE cu un
nivel scizut de indatorare (47,6%), sub media de indatorare a statelor membre ale UE de 92,9% din PIB. in mai
2021, datoria administratiei publice a Romaniei s-a situat la o valoare de aproximativ 527,50 miliarde lei, in
crestere fata de finalul lui 2020 (499,15 miliarde lei), reprezentand circa 49,7% din PIB.

Conform datelor publicate de Eurostat, deficitul bugetar (serie ajustatd sezonier) s-a situat la un nivel de 7,4%
din PIB pentru zona euro, respectiv 6,8% la nivelul UE-27 in trimestrul | 2021, in scadere fata de trimestrul
anterior (8,1%, respectiv 7,5%). Deficitul bugetar al Romaniei a inregistrat un nivel de 8,3% din PIB in trimestrul
12021 fata de 10,0% in trimestrul anterior.

Potrivit BNR, investitiile directe ale nerezidentilor in Romania (ISD) au insumat o valoare de 3,1 miliarde euro
in primele 6 luni ale anului 2021 fata de valoarea de circa 996 milioane euro in perioada ianuarie-iunie 2020.
Pe de alta parte, contul curent al balantei de plati a inregistrat un deficit de 7,0 miliarde euro fata de circa 4,1
miliarde euro in perioada similard a anului precedent. Evolutia contului curent a fost insotita de o crestere a
datoriei externe totale cu circa 2,10 miliarde euro in perioada ianuarie—iunie 2021 la peste 128 miliarde euro.

Conform datelor publicate de INS, in primele 6 luni ale anului, exporturile
FOB au crescut cu 26,5%, in timp ce importurile CIF au crescut cu 25,6% fata
de aceeasi perioada a anului anterior, ceea ce a condus la o crestere cu circa
1.977,8 milioane euro a deficitului balantei comerciale (FOB/CIF) pana la o
valoare de aproximativ 10.659,8 milioane euro.

Rata somajului ajustata sezonier in zona euro s-a situat la 7,7%, in scadere
cu 0,3 pp fata de mai 2021, iar la nivelul UE, rata somajului a fost de 7,1% in
luna iunie 2021 in scadere cu 0,2 pp fata de luna anterioara.

Rata somajului ajustata sezonier in Romania s-a situat in iunie 2021 la o
valoare de 5,2%, in scadere cu 0,3 pp fata de valoarea inregistrata in luna
anterioara (5,5%), conform datelor publicate de INS.

La nivel local, se mentine tendinta conform careia rata somajului in randul
barbatilor (5,3%) este mai mare fata de rata somajului la femei (5,0%).

Rata somajului (iunie 2021)
16.0
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10.0

8.0 7.1
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2.0 I I I
0.0

Sursa: Eurostat, date ajustate sezonier



Principalii indicatori privind activitatea sectoriala (variatie anuala, %) Evolutia ratei anuale a inflatiei
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E=== Riscul macroeconomic (termen-scurt)

Indicele de surpriza a inflatiei

w— Ndice de surpriza:
s Indice de surpriza:
s Indice de surpriza:

= Indice de surpriza:

af1/2021

inflatia in zona euro
inflatia pentru tarile G10
inflatia pentru pietele emergente

inflatia pentru zona CEEMEA

Riscul macroeconomic

5/20/2021

Sursa: Refinitiv

7/1/2021

8/20/2021

Riscul macroeconomic (termen-lung)

itia externa

Indicele de surpriza a inflatiei (ISI) este un indicator care masoara deviatia fata
de prognoza oferita de modelul de inflatie pentru luna urmatoare. O valoare
pozitivd a indicelui arata ca inflatia a fost mai mare decat cea asteptata

(calculata in model).

Indicele ISI este calculat lunar, pe baza unui model care include indicii de pret
si de productie industriala (IPC, IP1), a socurilor salariale sau a altor indici unde

exista mai multe date statistice pentru calculul inflatiei.

Indicii ISI 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 au o tendinta de crestere la nivel international
ceea ce a generat un climat economic mai stabil, in timp ce inflatia a avut o
tendinta de crestere peste asteptari. in prezent riscurile macroeconomice sunt
intr-o perioada de acumulare fara a depasi un prag critic de 50%.
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Evolutia spread pentru obligatiunile suverane (10Y, EUR)
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Cotatiile CDS aferente obligatiunilor emise de Romania (5y, USD) se mentin la nivelul de 95 puncte, in scadere cu aproximativ 44% 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 redus in ultima perioadad, ceea ce poate fi

interpretat si ca o imbunatatire a increderii investitorilor in ratingul de tara al Romaniei pe termen scurt.



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
n prezent, bursele internationale de actiuni inregistreazs o revenire dupd ce in martie 2020 acestea au inregistrat cea mai semnificativé deteriorare din cauza pandemiei
COVID-19. Piata bursiera din SUA a inregistrat cresteri semnificative in luna iulie datoritd unui sentiment puternic pozitiv al investitorilor. Volatilitatile indicilor Bursei de
Valori Bucuresti au inregistrat o scadere Tn ultima perioada, iar regimul ramane deocamdata unul mediu spre scazut.
Relatia dintre evolutia indicelui BET si numarul de infectari SARS-CoV-2 (Romania) este una indirecta, astfel, cresterea numarului de imbolnaviri ( Romania) a determinat
o scadere a indicelui local, iar revenirea acestuia s-a produs pe masura ce s-a inregistrat o sciddere 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

Indici sectoriali (Media zilnica 2017 =100) Valoare la Risc (99%) pentru BET-XT
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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 ce masoara, pentru un anumit interval de incredere (de obicei intre 95% si 99%), valoarea pe care un portofoliu o poate pierde
intr-o anumitd perioadd de timp ca urmare a modificarii pretului de piatd. in graficul de mai sus este prezentatd Valoarea la Risc pentru un nivel de
semnificatie de 1% (VaR la 99%) si cu un orizont de risc de o sdaptdmana calculat sub ipoteza distributiei normale. Calculele indica faptul ca exista o
probabilitate de 1% ca indicele BET-XT sa scada peste 1,5% in urmatoarea saptamana.



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

Indici de volatilitate implicita la nivel international

in perioada 16-20 august 2021, volatilititile indicilor analizati au
inregistrat majorari. Indicele de volatilitate VIX a inregistrat o crestere de

circa 20% fata de finalul saptamanii trecute de la 15,45% la 18,56%.

———VSTOXX ——VDAXNEW ——VIX

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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Riscul de piata: Evolutia ratelor de dobanda si a randamentelor obligatiunilor suverane

Evolutia randamentelor obligatiunilor suverane ale Romaniei (ytm, 10Y)

6.8

5.8

4.8

3.8

2.8

1.8

0.8

denominate RON

=== denominate EUR

Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule ASF
Curba randamentelor pentru obligatiunile de stat cu cupon zero, Romania

Randamentele titlurilor de stat romanesti denominate in lei au crescut,
iar cele denominate n euro s-au redus.

Randamentele obligatiunilor de stat cu cupon zero din Romania au
inregistrat cresteri pentru maturitatile 6M-5Y. Curba randamentelor
pentru aceste obligatiuni este in crestere, ceea ce indica o crestere a
riscului de credit.

Randamente (%)
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Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule ASF
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Riscul de piata: Evolutia cursului valutar

Cursul de schimb efectiv real (REER; 2014=100) Apreciere (>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 (iunie 2020), cursul real efectiv al leului s-a depreciat cu 0,4% in termeni reali, lira
sterlind s-a apreciat cu 5,8%, iar moneda euro s-a depreciat cu 0,2%.

Tn perioada 13-20 august 2021 volatilitatea cursului de schimb EURRON a fost stationar3, iar
nivelul cursului de schimb a crescut in jurul nivelului de 4,934. Prognozam ca volatilitatea cursului
de schimb va ramane in continuare scazuta (aproximativ 1-2%) in urmatoarele patru saptamani,
iar tendinta va ramane stationara.

Memoria lunga in seriile de timp este definitd ca autocorelatie la intervale lungi. Analiza cursului
de schimb EUR/RON arata faptul ca este integrata fractionar. Daca parametrul de memorie lunga
d (0.38) ia valori in intervalul (0,0.5), atunci marimea intervalului creste, iar socurile descresc
hiperbolic. .
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Volatilitatea cursului EUR/RON -model FIGARCH-BBM (1, 0.4, 1)
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF



Riscul de piata: Evolutia preturilor marfurilor

Evolutia Brent Oil
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=== Europe Brent Spot FOB US$/BBL

Pretul petrolului Brent s-a majorat si se situeaza in jurul nivelului de 72 USD/bbl. Potrivit Goldman Sachs, se asteapta ca Brent sa atinga 80
USD/bbl, iar S&P Global Platts prevedea, de asemenea, ca preturile petrolului vor atinge si vor raméane peste 70 USD/bbl pana la mijlocul anului
2021, fiind determinate de o recuperare mai larga a activitatilor economice pe fondul extinderii campaniilor de vaccinare.
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 trimestrul IV in cele mai multe tari din Uniunea Europeana.

Efectul unui soc la nivelul ofertei (Model SVAR cu restrictii Blanchard- Evolutia indicelui productiei industriale (Europa Q4 2019-Q4 2020)
Quah)
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Sursa: INSSE, calcule ASF



Riscul de contagiune pe pietele de actiuni

Contagiunea in randamente

- 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
7s (IMF) este definita ca impactul modificarilor in pretul activelor dintr-o regiune (bursa) asupra
preturilor din altd regiune (bursa).

Tncepand cu luna iunie 2021 contagiunea a inceput si creasca usor pe fondul reducerea

70: %
°s incertitudinii, dar si a climatului de exuberanta pe mai multe burse care au avut o tendinta de
crestere foarte rapida.

Senzitivitatea indicelui de contagiune in randamente in functie de structura modelului VAR
arata ca existd o tendinta de crestere pe cele mai multe piete de capital care s-a accentuat in
ultima perioada.

60

55

50

as ¢ - Cresterea pietelor de capital fara un fundament economic creeaza premisele unui climat
investitional care genereaza bule speculative sau scaderi bruste pe fondul marcarii
40 . .
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—— |ndice de contagiune Indice de contagiune - tendinta (filtru Hodrick-Prescott)

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

Indicatorul CMAX pentru piata de capital din Romania este calculat ca ani)
raportul dintre valoarea actuala a indicelui pietei de capital din Romania 1
(indice calculat de Datastream similar indicelui BET-C) si valoarea maxima a 0.95
indicelui din ultimii doi ani pana la data curenta (Patel si Sarkar, 1998). O 0.9
valoare sub 0,95 (cu 5% mai putin fata de maxima din ultimii doi ani) indica 0.85
faptul ca indicele este pe o tendinta de scadere. 0s
Recent, valoarea indicatorului a depasit pragul de 0,95 in contextul aparitiei 0.75
vaccinului Tmpotriva COVID-19 si evolutiei pozitive a principalilor indici BVB 0.7
si a burselor europene. 0.65
& & F T F T
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mmmmmm Tendinta de crestere
Tendinta de scadere
mEmmmm Tendinta de scadere pronuntata
e |ndicator CMAX pentru piata de capital din Romania (medie mobila 2 ani)

Sursa: Datastream, 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 expusa unor socuri externe cu o magnitudine redusa, cu posibile efecte de mimetism ale investitorilor de pe burse.
Senzitivitatea indicelui de contagiune in randamente in functie de structura modelului VAR arata ca exista o tendinta de crestere pe cele mai multe piete de capital care
s-a accentuat in ultima perioada.

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: Refinitiv, calcule ASF
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Miliarde USD

BRD - Diferenta indicatori calculati fata de pragurile MSCI EL - Diferenta indicatori calculati fata de pragurile MSCI
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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 20 Evolutie saptamanala Evolutie % VUAN Nr. participanti
20 august 2021 20 august 2021 august 2021 VUAN (dec. 2020) 31/07/2021
ARIPI 7.638.904.517 7.635.847.105 29,6346 -0,28% 6,34% 801.396
AZT VIITORUL TAU 18.624.690.494 18.617.532.456 27,2546 -0,02% 6,54% 1.622.648
BCR 5.908.805.245 5.906.529.966 29,0403 0,12% 5,03% 704.343
BRD 3.365.696.595 3.364.585.450 24,4532 -0,02% 4,70% 489.273
METROPOLITAN LIFE 11.802.164.798 11.797.589.679 29,3789 -0,07% 5,42% 1.077.463
NN 29.841.378.739 29.829.805.755 29,8137 -0,06% 7,08% 2.049.475
VITAL 8.604.378.289 8.601.061.746 27,2794 -0,05% 5,62% 967.296
Total 85.786.018.676 85.752.952.157 7.711.894
Evolutia contributiilor brute (milioane lei) Participanti nou intrati in sistem si grad de repartizare aleatorie la 31/07/2021
900 215 Participanti nou intrati in sistem Grad de repartizare aleatorie
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Evolutii specifice in sectorul fondurilor de pensii private: Pilon Il

Valoarea activului platit din fond Structura activelor fondurilor de pensii administrate privat la 31/07/2021
Instrumente financiare Valoare ron Pondere in total active
26.27

T 55 I 34 250 Titluri de stat 52.759.956.084 62,08%

(4] 20.78 . .
§ 20 | 17.90 1884 1830 1834 19.86 I o | Actiuni 20.569.604.116 24,20%
= 16.10 i B [ | i | | | Obligatiuni corporative 4.809.662.850 5,66%

=
=15 . 5 Fonduri de investitii 2.712.472.970 3,19%
10 Depozite 2.036.368.511 2,40%
5 I Obligatiuni supranationale 1.783.389.086 2,10%
0 Obligatiuni municipale 183.934.396 0,22%
S S8 ]IS /I F I & &S Fonduri de metale 112.881.438 0,13%
> c =] oo o 45 > 8 c o) E E. 5 c
s 2> 3238024838 ¢ s <3 32 Alte sume 21.213.379 0,02%
W pentru pensie ' pentru invaliditate ® pentru deces Instrumente derivate 165.567 0,00%
Expunerea valutara Expunerea pe tari a activelor fondurilor de pensii administrate privat
Alte valute,
USsD, 1.25% 0.08% us, 2.45%
\ LU, 1.85%

Alte state, 7.30%

80% 85% 90% 95% 100% 82% 84% 86% 88% 90% 92% 94% 96% 98% 100%

Fondurile de pensii administrate privat au inregistrat o crestere saptamanala a activelor totale de circa 0,33% la 20 august 2021. Investitiile acestora
se bazeaza majoritar pe active romanesti, denominate in RON. Titlurile de stat se regasesc in procent de 62% in portofoliul investitional al fondurilor
de pensii din Pilonul Il in luna iulie 2021.

ASF



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 Evolutie saptamanala | Evolutie % VUAN Nr. participanti
20 august 2021 20 august 2021 20 august 2021 VUAN (dec. 2020) 31/07/2021

AEGON ESENTIAL 10.700.447 10.682.649 12,8082 -0,19% 6,41% 3.925

AZT MODERATO 340.754.982 340.472.392 24,2881 -0,09% 6,47% 44.457
AZT VIVACE 126.725.131 126.581.623 24,6734 -0,22% 8,65% 20.526
BCR PLUS 573.910.071 573.262.728 22,5472 0,08% 4,68% 139.861
BRD MEDIO 174.617.693 174.414.246 18,1617 -0,03% 4,04% 35.011
GENERALI STABIL 32.142.623 32.092.043 21,2137 -0,11% 4,94% 5.506

NN ACTIV 384.054.417 383.630.639 26,5438 -0,14% 8,18% 57.411
NN OPTIM 1.403.292.188 1.401.800.378 25,6424 -0,04% 5,69% 206.219
PENSIA MEA 113.533.520 113.381.389 21,0137 -0,07% 5,82% 19.906
RAIFFEISEN ACUMULARE 123.108.544 122.967.920 26,4973 -0,20% 5,65% 15.221
Total 3.282.839.615 3.279.286.008 548.043

Participanti nou intrati in sistem la 31/07/2021

Rata de rentabilitate a fondurilor de pensii facultative
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Evolutii specifice in sectorul fondurilor de pensii private: Pilon Ill

Valoarea activului platit din fond

10 9.39 9.67 Structura activelor fondurilor de pensii facultative 31/07/2021
9
P i |
8 7.3 7.44 7.47 Instrumente financiare Valoare ron ondere. in tota
,§ Titluri de stat 1.967.596.196 60,52%
3 Actiuni 895.337.053 27,54%
> Deporite 107.514.264 3,31%
4 Obligatiuni corporative 94.661.196 2,91%
3 Fonduri de investitii 83.212.577 2,56%
2 Obligatiuni supranationale 69.824.237 2,15%
! Obligatiuni municipale 22.876.740 0,70%
. Fonduri de metale 8.641.266 0,27%
W RO S S S A i ’»"' A
®~\ & \& 0% ‘_)Q,Q & e° & & Qg) &« vQ( & & Alte sume 1.124.803 0,03%
Instrumente derivate 133.016 0,00%
pentru deces M pentru invaliditate  m pentru limita de varsta
Expunerea valutara Expunerea pe tari a activelor fondurilor de pensii facultative
USD, 0.80% Alte valute,
0.19% LU, 1.67% HU, 1.37%
_ e Statel o
80% 85% 90% 95% 100% 86% 88% 90% 92% 94% 96% 98%  100%

Fondurile de pensii facultative au inregistrat o crestere saptdmanala a activelor de 0,30% la 20 august 2021. Acestea s-au focalizat mai mult pe

investirea in active roméanesti, denominate in lei, iar ponderea cea mai mare a fost investita in titluri de stat (61%).
ASF



Evolutia fondurilor de investitii autorizate in Romania

Evolutia activelor nete in perioada iulie 2020 - iulie 2021 -

Fonduri deschise de investitii Cota de piata a FDI locale pe categorii de fonduri (iulie 2021)
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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 22,55 miliarde lei in luna iulie
2021, in crestere cu 1,3% comparativ cu luna precedenta. La finalul lunii iulie 2021, activele nete aferente tututor categoriilor de fonduri deschise de investitii au

inregistrat cresteri fata de luna anterioara.

n luna iulie 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 65%?), iar categoria “alte fonduri” detine o cota de piata de aproximativ 19%.

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



Evolutia societatilor de asigurare autorizate in Romania

Evolutia primelor brute subscrise
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Rezerve tehnice constituite pentru AG si AV
Pentru activitatea de asigurari generale, la data de 31.03.2021, societatile de asigurare aveau constituite rezerve tehnice brute in valoare de 11,03
miliarde lei. Pentru activitatea de asigurari de viata, la data de 31.03.2021, societatile de asigurare aveau constituite rezerve tehnice brute in valoare
de 8,77 miliarde lei.

Date conform SlI

Activele totale au crescut cu 9%, iar datoriile totale ale societatilor de asigurare au crescut cu 10% la 31 martie 2021 comparativ cu perioada similara
din anul anterior.
O analiza comparativa intre situatia consemnata la sfarsitul trimestrului | 2021 si cea existenta la finalul aceleasi perioade a anului 2020 indica o
crestere a cerintei de capital de solvabilitate (SCR) cu aproximativ 10%, respectiv o crestere de circa 5% in cazul cerintei de capital minim (MCR).
Valoarea fondurilor proprii eligibile sa acopere cerinta de capital de solvabilitate se afla la finalul lunii martie 2021 la nivelul de 5,73 miliarde lei, in
crestere cu 2,42% comparativ cu valoarea inregistrata la 31 martie 2020.

Evolutia activelor si datoriilor totale ale societatilor de asigurare Evolutia cerintei de capital de solvabilitate (SCR) si a cerintei de capital minim (MCR)
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Activele totale si rezervele tehnice ale societatilor de asigurare din SEE la Valoarea ratei SCR raportata la rata MCR a societatilor de asigurare din

Miliarde

31.12.2020 SEE la 31.12.2020
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0 Rata SCR
Active totale Rezerve tehnice
Sursa: EIOPA
Romania a inregistrat la data de 31 decembrie 2020 un nivel al activelor de 4,92 miliarde EUR, scazut comparativ cu celelalte state din Europa (spre
exemplu: Franta — 2.959 miliarde EUR). Asemanator este si in cazul rezervelor tehnice, unde piata asigurarilor din Romania inregistra un nivel de 2,97
miliarde EUR, semnificativ mai scazut comparativ cu cel al Frantei (2.313 miliarde EUR). Din cele 31 state pentru care exista date privind Solvency I,
Romania se afld pe locul 25 dupa valoarea activelor si pe acelasi loc dupa valoarea rezervelor tehnice.
Tn ceea ce priveste structura investitionald a societdtilor de asigurare, la nivel european, la 31 decembrie 2020, clasa predominantd de active in care
s-a investit au fost obligatiunile (59%). Tn Romania, se pastreaza clasa predominanté de active cu o pondere de 85%, fiind compuse in principal din
obligatiuni guvernamentale (79%) si obligatiuni corporative (7%).
Tn Romania, la finalul anului 2020, companiile de asiguréri investeau in obligatiuni guvernamentale o pondere de 79%, in vreme ce in SEE doar 31%
din investitii au fost Tn obligatiuni guvernamentale si un procent de 27% in obligatiuni corporative.
La nivel european, rata SCR a ajuns la nivelul de 2,36 la sfarsitul lunii decembrie 2020, iar rata MCR se situa la 6,28, in timp ce in Romania, rata SCR a

indicat un nivel de 1,89, iar rata MCR a fost 4,66.



100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%
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State precum Estonia si Irlanda au expuneri mari ale activelor pe alte state si nu pe active nationale.

Romania detine o pondere de 70% in active romanesti, 13% in active olandeze si 17% in alte state.

La nivelul cumulat al SEE, s-a investit in procent de 19% in active din Franta, in active din Germania in procent de 14%, iar in active din Marea Britanie

s-a investit 14%.
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Zona Data Ora Indicator Economic / Eveniment Perioada Estimare Anterior
Franta 23.08.2021 10:15 Markit Composite PMI (Flash) August 2021 m 55,9 56,6
Germania 23.08.2021 10:30 Markit Composite PMI (Flash) August 2021 m 60,6 62,4
EA 23.08.2021 11:00 Markit Composite PMI (Flash) August 2021 m 59,5 60,2
Marea Britanie 23.08.2021 11:30 Markit Composite PMI (Flash) August 2021 m 55,3 59,2
SUA 23.08.2021 04:45 Markit Composite PMI (Flash) August 2021 m 55,4 59,9
EA 23.08.2021 05:00 Tncrederea in consum August 2021 m -5,3 -4,4
Germania 24.08.2021 09:00 Rata PIB Trimestrul 11 2021 g/q 9,4% -3,1%
Franta 25.08.2021 09:45 Tncrederea in afaceri August 2021 m 111 110
Italia 27.08.2021 11:00 Tncrederea in afaceri August 2021 m 115,4 115,7
Italia 27.08.2021 11:00 Tncrederea in consum August 2021 m 116,2 116,6



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

EBA e EBA a publicat 12 indicatori si a actualizat datele subiacente de la cele mai mari 31 de institutii bancare din UE,
in scopul identificarii de noi entitati de importanta sistemica globala (G-Slls).

FSB e Consiliul privind stabilitatea financiard (FSB) a publicat raspunsurile primite in urma consultarii publice
referitoare la optiunile de politica pentru imbunatatirea rezilientei fondurilor monetare.

US FED e Rezerva Federald a SUA a prezentat minuta sedintei de politicd monetara din 27-28 iulie 2021.

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 urménd 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.


https://www.eba.europa.eu/eba-updates-data-used-identification-global-systemically-important-institutions-g-siis-0
https://www.eba.europa.eu/eba-updates-data-used-identification-global-systemically-important-institutions-g-siis-0
https://www.fsb.org/2021/08/public-responses-to-consultation-on-policy-proposals-to-enhance-money-market-fund-resilience/
https://www.fsb.org/2021/08/public-responses-to-consultation-on-policy-proposals-to-enhance-money-market-fund-resilience/
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20210818a.htm



