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Conform prognozei Fondului Monetar International (FMI, octombrie 2021), produsul
intern brut al Romaniei va creste cu 7% in anul 2021, o revizuire in sens ascendent
comparativ cu estimarea FMI din luna aprilie 2021 (6%).

Rata somajului ajustata sezonier in Romania s-a situat in august 2021 la o valoare de 5,2%, in crestere cu 0,1 pp
fata de valoarea inregistrata in luna anterioara (5,1%);
Potrivit BNR, investitiile directe ale nerezidentilor in Romania (ISD) au insumat o valoare de 4,4 miliarde euro in

ASF nr. primele 8 luni ale anului 2021 fata de valoarea de circa 1,5 miliarde euro in perioada ianuarie-august 2020;

10/25.10.2021 Capitalizarea bursiera a inregistrat o crestere de 41% la finalul lunii septembrie 2021 comparativ cu finalul anului

2020.




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

Evolutii macroeconomice curente

Potrivit datelor publicate de Eurostat, in trimestrul Il 2021, PIB-ul ajustat sezonier a crescut cu 2,2% in zona euro, respectiv cu 2,1% in UE comparativ cu trimestrul
anterior, ca efect al relaxdrii 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 11 2020 (-11,7% in zona euro si-11,3% in UE), urmate in trimestrul 1l 2020 de reveniri economice robuste (+12,6% in zona euro, respectiv
+11,8% in UE). Comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior, PIB-ul ajustat sezonier s-a majorat cu 14,3% n zona euro si cu 13,8% in UE in trimestrul 11 2021.

Pe plan local, produsul intern brut a fost, in termeni reali, mai mare cu 1,9% in trimestrul Il 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 13,9% pe seria bruta si o crestere de 14,4% pe seria ajustatd sezonier.

n ceea ce priveste prognozele referitoare la cresterile economice, Fondul Monetar International (FMI, World Economic Outlook, octombrie 2021) estimeazd o crestere
de 5,9% a economiei globale in anul 2021, o revizuire n usoara scadere (-0,1pp) fata de prognoza din iulie 2021. Conform FMI, revizuirea in sens descendent inglobeaza
o deteriorare a prognozelor pentru economiile avansate si in curs de dezvoltare cu venituri scazute, partial compensata de perspectivele mai optimiste pe termen scurt
in ceea ce priveste anumite piete emergente exportatoare de marfuri si economii in curs de dezvoltare.

Evolutia PIB si a prognozei PIB in perioada 2019 - 2022

Reglu?e/ T1 T2 T3 T4 2019 T1 T2 T3 2020 T4 2020 T1 T2 Comisia Europeana FMI
tara 2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2021 2021 2021f 2022f 2021f 2022f
Zona euro 1,8 1,5 1,7 1,1 1,5 -3,0 -14,5 -4,0 -4,4 -6,3 -1,2 14,3 4,8 4,5 5,0 4,3
Germania 1,6 0,5 1,4 0,9 1,1 -1,9 -11,3 -3,7 -2,9 -4,6 -3,1 9,4 3,6 4,6 3,1 4,6
Spania 2,4 2,2 2,0 1,7 2,1 -4,3 -21,5 -8,7 -8,8 -10,8 -4,2 17,5 6,2 6,3 5,7 6,4
Franta 2,1 2,3 2,0 0,9 1,8 -5,4 -18,6 -3,6 -4,3 -7,9 1,5 18,7 6,0 4,2 6,3 3,9
Italia 0,4 0,6 0,7 -0,1 0,4 -5,8 -18,2 -5,4 -6,6 -8,9 -0,8 17,2 5,0 4,2 5,8 4,2
Bulgaria 4,2 3,8 3,3 3,1 3,7 2,3 -8,6 -5,2 -3,8 -4,2 -1,8 9,9 4,6 4,1 4,5 4,4
Croatia 3,9 2,4 2,7 2,7 2,9 0,7 -14,6 -10,1 -6,9 -8,0 -1,0 16,1 5,4 5,9 6,3 5,8
Ungaria 5,2 4,8 4,3 3,9 4,6 1,9 -13,0 -4,6 -3,6 -4,7 -1,7 17,6 6,3 5,0 7,6 5,1
Polonia 5,5 4,9 4,6 4,0 4,7 2,2 -7,9 -1,8 -2,5 -2,5 -1,1 10,8 4,8 5,2 5,1 5,1
Romania 52 4,4 3,4 3,7 4,2 2,5 -9,7 -5,4 -2,3 -3,9 -0,3 14,4 7,4 4,9 7,0 4,8

Sursa: Eurostat, serii ajustate sezonier, modificare fatd de aceeasi perioadd a anului anterior, prognoza de vard a CE 2021, World Economic Outlook — octombrie 2021, FMI
Conform prognozei Fondului Monetar International (FMI, octombrie 2021), produsul intern brut al Romaniei va creste cu 7% in Romania in anul 2021, o revizuire in sens
ascendent comparativ cu estimarea FMI din luna aprilie 2021 (6%).

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



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

Cifra de afaceri din serviciile de piata prestate in principal intreprinderilor a continuat tendinta ascendenta in luna august 2021 fata de perioada similarad anului precedent,
avansand cu 23,7% ca serie brutd, respectiv cu 24,0% ca serie ajustata sezonier. Cea mai mare crestere a fost inregistrata din activitatile de transporturi (+35,0%), urmate
de activitatile de servicii informatice si tehnologia informatiei (+30,7%), alte servicii furnizate in principal intreprinderilor (+17,0%), activitatile de comunicatii (+7,7%) si
din activitatile de productie cinematografica, video, programe de televiziune; difuzare si transmitere de programe (+4,0%).

Volumul lucrarilor de constructii a scazut pe plan local in luna august 2021 cu 5,8% ca serie bruta si cu 5,2% ca serie ajustata sezonier comparativ cu perioada similard a
anului precedent. Cea mai semnificativa scadere a fost inregistrata in cazul volumului lucrarilor de reparatii capitale (-29,7%), urmate de lucrarile de intretinere si reparatii
curente (-19,0%). Lucrarile de constructii noi au crescut cu 4,4%. Pe obiecte de constructii, seria brutd evidentiaza o crestere a volumului lucrarilor la cladirile rezidentiale
(+29,4%), pe cand cladirile nerezidentiale (-17,4%) si constructiile ingineresti (-13,4%) au inregistrat scaderi.

Productia industriala a crescut in Romania cu 3,0% ca serie brutd, respectiv cu 0,5% ca serie ajustata sezonier in luna august 2021 fata de august 2020. Cele mai
semnificative cresteri au fost inregistrate de productia si furnizarea de energie electrica si termica, gaze, apa calda si aer conditionat (+7,4%), industria prelucratoare
(+2,5%) si industria extractiva (+0,5%).

Comertul cu amanuntul (serie ajustata sezonier) a crescut cu 0,3% atat in zona euro, cat si in Uniunea Europeana in luna august 2021 comparativ cu luna precedenta. Fata
de aceeasi perioada a anului anterior, comertul cu amanuntul (serie ajustata sezonier) s-a mentinut stabil in zona euro si a crescut cu 1,1% in UE in luna august 2021. in
UE, volumul a crescut cu 3,0% pentru comertul cu amdnuntul al produselor nealimentare, urmat de comertul cu amanuntul al carburantilor (+2,1%) si a scazut cu 1,5%
pentru comertul cu amanuntul al produselor alimentare, bauturi si tutun. Dintre statele membre pentru care sunt disponibile date, cele mai mari cresteri anuale ale
volumului comertului cu amanuntul au fost inregistrate in Malta (+19,6%), Croatia (+18,1%) si Slovenia (+12,3%), pe cand cele mai semnificative scaderi au fost observate
n Belgia (-4,9%), Franta (-2,1%), Spania si Luxemburg (ambele -1,3%). in Romania, volumul cifrei de afaceri din comertul cu amanuntul a crescut in august 2021 cu 11,1%
ca serie bruta si cu 11,7% ca serie ajustata sezonier fata de august 2020. Cresterea volumului cifrei de afaceri din comertul cu amanuntul a avut loc ca urmare a cresterilor
inregistrate la vanzarile de produse nealimentare (+15,1%), urmat de comertul cu amanuntul al carburantilor pentru autovehicule in magazine specializate (+8,9%) si de
cel al vanzarilor de produse alimentare, bauturi si tutun (+8,1%).

Rata anuala a inflatiei in zona euro este estimata la 3,4% in septembrie 2021, conform estimarilor semnal publicate de Eurostat, in crestere fatd de nivelul inregistrat in
luna august (3,0%). Tindnd cont de principalele componente ale inflatiei din zona euro, energia va avea cea mai mare rata anuala in septembrie (17,4% comparativ cu
15,4% in august), urmata de bunuri industriale neenergetice (2,1% comparativ cu 2,6% in august), produse alimentare, alcool si tutun (2,1% comparativ cu 2,0% in august)
si servicii (1,7% comparativ cu 1,1% in august).

Rata anuala a inflatiei IPC s-a situat la 6,29% in septembrie 2021 in Romania, valoare mai ridicatda comparativ cu cea Tnregistrata in august (+5,25%). Contributiile
semnificative la rata anuala a inflatiei au avut-o majorarea preturilor marfurilor nealimentare (+8,71%), marfurilor alimentare (+4,26%) si serviciilor (+3,75%).

Indicatorul sentimentului economic (ESI) a atins valoarea de 116,6 puncte in Uniunea Europeana in luna septembrie 2021, depasind nivelurile inregistrate in perioada
pre-crizd. in luna septembrie 2021, increderea in constructii si-a revenit cu 1,8 puncte fatd de valoarea inregistratd in luna precedenti. in Romania, indicatorul
sentimentului economic Tnregistreaza o valoare mai scazuta fata de media UE, situdndu-se in luna septembrie 2021 la un nivel de 100,3 puncte, in scadere fata de luna
august (102,2 puncte). in Romania, increderea in sectorul serviciilor s-a diminuat cu 1,9 puncte fata de valoarea inregistrata in luna anterioara, urmat de sectorul industrial
(-1,8 puncte) si sectorul constructiilor (-1,6 puncte).
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Evenimente importante si tendinte pe piata financiara din Romania

Evolutia indicilor bursieri in 2021 (30.12.2020 = 100)
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Riscul macroeconomic in Romania: evolutia sectorului real si i

Evolutia datoriei guvernamentale (% PIB)
2019- 2019- 2019- 2019- 2020- 2020- 2020- 2020- 2021

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1
Italia 1360 1374 1367 1346 1378 1494 1544 1558  160,0
Franta 989 987 995 976 1008 1131 1156 1151  118,0
Spania 984 984 975 955 991 1102 1140 1199 1252
Zonaeuro 863 81 8,7 8,9 8,1 | 948 | 971 | 978 | 1005
UE 798 796 791 775 792 | 875 | 896 | 905 | 929
Ungaria 684 672 672 655 658 703 739 804 810
Germania 616 61,1 610 597 609 673 700 697 711
Polonia 489 47,7 469 456 475 546 565 57,5 59,1
| Romania 338 338 352 353 | 374 | 407 | 431 | 473 | 476 |
Bulgaria 209 203 205 202 201 213 253 250 251

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%), Thainte de
criza generata de COVID-19. La nivelul statelor membre UE, exista o eterogenitate
considerabilda a nivelului de indatorare, ponderea datoriei publice in PIB variind de la
18,5% (Estonia) la 209,3% (Grecia).

Romania se situeaza printre statele membre UE cu un nivel scazut de indatorare (47,6%),
sub media de indatorare a statelor membre ale UE de 92,9% din PIB.

Potrivit BNR, investitiile directe ale nerezidentilor in Romania (ISD) au insumat o valoare
de 4,4 miliarde euro in primele 8 luni ale anului 2021 fata de valoarea de circa 1,5 miliarde
euro Tn perioada ianuarie-august 2020.

Pe de alta parte, contul curent al balantei de plati a inregistrat un deficit de 10,15 miliarde
euro fata de circa 6,5 miliarde euro in perioada similara a anului precedent.

Evolutia contului curent a fost insotita de o crestere a datoriei externe totale cu circa 8,4
miliarde euro in perioada ianuarie—august 2021 la peste 135 miliarde euro.

Rata somajului ajustatd sezonier in zona euro s-a situat la
7,5%, in scadere cu 0,1 pp fata de iulie 2021, iar la nivelul UE,
rata somajului a fost de 6,8% in luna august 2021 in scadere
cu 0,1 pp fata de luna anterioara.

Rata somajului ajustatd sezonier in Romania s-a situat in
august 2021 la o valoare de 5,2%, in crestere cu 0,1 pp fata de
valoarea fnregistrata in luna anterioara (5,1%), conform
datelor publicate de INS.

La nivel local, se mentine tendinta conform careia rata
somajului Tn randul barbatilor (5,5%) este mai mare fata de
rata somajului la femei (4,8%).

Rata somajului (august 2021)
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Sursa: Eurostat, date ajustate sezonier



itia externa

Principalii indicatori privind activitatea sectoriala (variatie anuala, %)

Evolutia ratei anuale a inflatiei
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Evolutia contului curent pe componente (mil. euro)
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Riscul macroeconomic in Romania: pozitia externa si perceptia pietei asupra riscului suveran

Evolutia cotatiilor CDS pentru obligatiuni suverane in regiunea ECE (5 ani, USD) Randamentele titlurilor de stat (5 ani, LC)
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Sursa: Datastream
Randamentele titlurilor de stat romanesti (5 ani) au crescut cu 16% in septembrie 2021 comparativ cu luna precedenta, situandu-se la o valoare medie de 3,56%, in timp
ce randamentele titlurilor de stat pe 5 ani ale Germaniei s-au mentinut in teritoriu negativ, la valori foarte scazute (valoare medie de -0,62% in septembrie 2021).
Spread-ul dintre obligatiunile suverane ale Romaniei (10 ani, LC)

4,0

35 Cotatiile CDS ale Romaniei au crescut cu 2% in luna septembrie 2021 fata de
3,0 luna anterioard, la o valoare medie de 97 bp. Cotatiile CDS ale Frantei au
2,5 A . N .

20 crescut usor, pana la o valoare medie de 9,49 bp in septembrie.

1’5 . . . . n . . . . ~
1,0 Spread-ul dintre obligatiunile suverane ale Romaniei pe 10 ani denominate in
0,5 euro si cele similare ale Germaniei, s-a majorat usor la inceputul lunii martie
0,0

2021. La finceputul lunii octombrie 2021 acesta inregistreaza un trend
descendent.
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Riscul de piata: Evolutia indicilor locali si internationali la finalul lunii septembrie 2021

Randamentele burselor de actiuni

Indici internationali
EA (EUROSTOXX)
FR (CAC 40)

DE (DAX)

IT (FTSE MIB)

GR (ASE)

IE (ISEQ)

ES (IBEX)

UK (FTSE 100)
US (DJIA)

IN (NIFTY 50)
SHG (SSEA)

JPN (N225)

Indicii europeni analizati au inregistrat evolutii negative (1 luna).

Cea mai semnificativa scadere a fost inregistrata de indicele ASE
(GR: -6,26%), urmat de indicele ISEQ (IE: -4,38%).

Principalii indici americani si asiatici au prezentat evolutii mixte.
Prin urmare, cea mai semnificativa crestere a fost observata la

indicele N225 (JPN: +4,85), pe cand, cea mai semnificativa scadere
a fost inregistrata de indicele DJIA (US: -4,29%).

Indici BVB 1luna 3 luni 6 luni
BET
BET-BK
BET-FI
BET-NG
BET-TR
BET-XT
BET-XT-TR
BETPlus
ROTX

Indicii bursei BVB au prezentat evolutii pozitive (1 lund). Asadar,
cresterile Tnregistrate au fost cuprinse intre 3,18% (indicele ROTX)
si 7,34% (indicele BET-NG).

Sursa: Datastream, calcule ASF
Notd: 1 lund=30.09.2021 vs. 31.08.2021; 3 luni=30.09.2021 vs. 30.06.2021; 6 luni=30.09.2021 vs. 31.03.2021



Riscul de piata: volatilitatea randamentelor obligatiunilor guvernamentale si a cursului de schimb EURRON

Cursul de schimb EUR/RON vs volatilitate
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Sursa: BIS, calcule ASF

Rata de schimb EUR/RON a crescut rapid pana la nivelul 4.92 in luna martie, in
timp ce volatilitatea a crescut peste 2%. Previzionam ca tendinta de depreciere
va continua dar va ramane scazuta, deoarece Banca Centrala Romana a scazut
rata dobanzii monetare la 1,25% in ianuarie 2021 pentru a lupta cu recesiunea
iminenta si a gestionat lichiditatea interbancara, pentru a evita orice atac
speculativ asupra monedei.

Cu o inflatie in crestere peste media europeana, cursul de schimb s-a depreciat
rapid in primul trimestru si a depasit cotatia de 4,95 eur/ron in octombrie. in cel
de al doilea trimestru cursul de schimb s-a stabilizat la 4,92. Riscurile
macroeconomice sunt ridicate si vor avea o tendintd de crestere pe fondul
accelerarii pandemiei.

Structura la termen a ratei forward pentru cursul de schimb EURRON cu scadente
intre o sdptamana si 12 luni indica asteptarile pietei. Exista asteptari de apreciere
a cursului de schimb EURRON pentru toate maturitatile fata de luna anterioara.
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Riscul de piata: fragilitatea pietelor financiare

Contagiunea in randamente
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF

Indicele de contagiunea masoara contributia marginala a pietelor externe de
capital la bursa romaneasca. Piata de capital din Romania este sensibila la
aceiasi factori de risc regionali care influenteaza randamentele burselor din
Austria, Polonia, Ungaria, Bulgaria. Exista o legdtura puternica intre efectul
de contagiune si randamentul companiilor, deoarece cresterea contagiunii
are tendinta de a diminua randamentul companiilor listate la Bursa de Valori
Bucuresti.

Tncepand cu lunaiunie 2021 contagiunea a inceput s creascd usor pe fondul
reducerii incertitudinii dar si a climatului de exuberanta pe mai multe burse
care au avut o tendintd de crestere foarte rapidd. in luna octombrie
contagiunea si-a inversat tendinta si a Tnceput sa descreasca rapid ca urmare
a diferentelor dintre ratele de crestere dintre pietele de capital.

Cresterea pietelor de capital fara un fundament economic creeaza
premisele unui climat investitional care genereaza bule speculative sau
scaderi bruste pe fondul marcarii profitului.



Indicatori privind lichiditatea la BVB

Activitatea de tranzactionare a BVB (toate segmentele) in septembrie 2021

Topul intermediarilor in septembrie 2021

Valoarea
Saptamana / luna Numarul tranzactiilor Volumul
LEI % %
Total 01-03 septembrie 2021 17.387 118.037.032 123.536.576 9,94% Pozitie Denumire i . Valoarea din
enumire intermediar tranzactionata
Total 06-10 septembrie 2021 28.736 147.755.817 205.512.770 16,53% (luna) (lunar3) totallvaloare
Total 13-17 septembrie 2021 26.063 462.553.462 347.309.815 27,93% (lunard)
Total 20-24 septembrie 2021 28.287 146.529.888 254.501.561 20,47%
Total 27-30 septembrie 2021 24.993 168.812.048 312.511.232 25,13% i N TN 425103310 18,08
Total septembrie 2021 125.466 1.043.688.247 1.243.371.954 100,00% 2 BT CAPITAL PARTNERS 373521.262| 1588
Sursa: BNR, date BVB, calcule ASF 3 |SWISS CAPITALS.A. 330.911.509| 14,07
Cele mai tranzactionate companii la BVB in septembrie 2021 (segment principal) i WOOD & COMPANY FINANCIAL SERVICES, a.s. rRGRRAE| e
Symbol Piat3 principala Deal Total PRAGA o !
Valoare (RON) % Valoare (RON) % Valoare (RON) % 5 SSIF BRK FINANCIAL GROUP S.A. 230.084.842| 9,78
SNP 286.482.794 25,39% 2.220.375 5,12% 288.703.169 24,64% 6 TRADEVILLE 220.938.826| 9,39
TLV 152.292.300 13,50% 13.275.000 30,60% 165.567.300 14,13% 7 RAIFFEISEN CENTROBANK AG 92.062.791 391
TRP 146.866.054 13,02% 7.302.500 16,83% 154.168.554 13,16% 8 IFB FINWEST 77.842.206 3,31
SNG 66.882.596 5,93% 0,00% 66.882.596 5,71% 9 CONCORDE SECURITIES LTD 65.561.789 2,79
FP 66.141.931 5,86% 0,00% 66.141.931 5,65% 10 GOLDRING 60.514.104 2,57
SNN 57.112.823 5,06% 1.900.000 4,38% 59.012.823 5,04%
BRD 53.961.430 4,78% 1.661.271 3,83% 55.622.701 4,75% 11 |PRIME TRANSACTION 47.072.244 2
M 39.349.689 3,49% 1.235.200 2,85% 40.584.889 3,46%
EBS 38.256.600 3,39% 0,00% 38.256.600 3,27% 12 |Alpha Bank Romania SA 40.586.220 1,73
SIF1 30.129.629 2,67% 5.370.000 12,38% 35.499.629 3,03%
DIGI 26.076.489 2,31% 0,00% 26.076.489 2,23% 13 |ESTINVEST 37.647.963 16
ONE 25.367.817 2,25% 0,00% 25.367.817 2,17% 14 |BRD Groupe Societe Generale 34.465.615 1,47
SFG 17.731.040 1,57% 0,00% 17.731.040 1,51% 15  |INTERFINBROK CORPORATION 14.996.397 0,64
EL 14.660.236 1,30% 0,00% 14.660.236 1,25% Top 15 Total 98,87
TTS 14.363.176 1,27% 0,00% 14.363.176 1,23%
Top 15 Total 91,21%
Sursa: BNR, date BVB, calcule ASF
g 220000 talizare bursiers Capitalizarea bursiera a inregistrat o crestere de 41% la finalul lunii
% 210.000 septembrie 2021 comparativ cu finalul anului 2020, in timp ce,
é 500,000 comparativ cu finalul anului 2019, a fost inregistrata o crestere de 20%.
n luna septembrie 2021 primele 3 companii tranzactionate la BVB au
190.000 fost: OMV Petrom SA (SNP) cu o pondere de 24,64% din valoarea totala
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Sursa: BVB
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N

tranzactionatda in perioada respectiva,
(TLV: 14,13%) si Teraplast SA (TRP: 13,16%).

Banca Transilvania SA



Criterii de lichiditate conform metodologiei MSCI

EM MSCI criteriu 1: capitalizare bursiera > 1.830 mid USD
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Sursa: Calcule ASF, 30.09.2021



BRD - Diferenta indicatori calculati fata de pragurile

MSCI
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Coeficientii pentru calculul Free Float au fost modificati in luna lulie 2019, conform
Berenberg. Criteriile MSCI au fost modificate Tncepand cu luna Mai 2021,

Wood si
conform

Sursa: Calcule ASF, 30.09.2021

EL - Diferenta indicatori calculati fata de pragurile MSCI
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Variatia indicatorilor fata de pragurile MSCI (Septembrie 2021)

Companie | Cap. bin. USD Free float bin. USD ATVR %
BRD 0,52 (0,31) -3,52%
(1,30) (0,76) -4,48%
SNG 0,51 (0,32) -1,16%
SNP 3,30 (0,04) 2,44%
TLV 1,32 1,76 -0,58%

raportului MSCI privind criteriile pentru clasificarea tarilor.



Evaluarea riscurilor si beneficiul diversificarii

Coeficientul mediu de corelatie pentru primele cele mai lichide 25 de companii tranzactionate pe BVB
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Sursa: Bloomberg, ASF
La Tnceputul lunii septembrie 2021, corelatiile dintre randamentele zilnice ale celor mai lichide 25 de companii de la Bursa de Valori Bucuresti

au scazut si se situeaza la nivelul inregistrat la inceputul anului 2020.



Evaluarea riscurilor si beneficiul diversificarii

Raspunsul pietei de capital (Romania) la un soc CISS

Conditiile economice adverse pot declansa cresteri abrupte ale
incertitudinii. Incertitudinea este un raspuns al fluctuatiilor activitatii
economice. Deoarece ciclul economic european a fost puternic corelat
in timpul pandemiei din 2020, prin combinarea tuturor socurilor
comune din preturile activelor, este posibil sa se capteze efectul
incertitudinii asupra pietelor bursiere.

Indicatorul CISS este calculat de Banca Centrala Europeana si masoara
stresul sistemic pentru pietele financiare europene.

-100

Sursa: Refinitiv, calcule ASF
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Riscul de concentrare
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MTS, toate instrumentele spot)
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Riscul de concentrare

Gradul de concentrare al depozitarilor pentru fondurile de pensii private si fondurile
de investitii (in functie de valoarea activelor totale la 30/06/2021)

e |
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Conform principalilor indicatori folositi de Consiliul Concurentei, riscul
de concentrare pe piata asigurarilor generale este de nivel mediu, in
timp ce gradul de concentrare a pietei asigurarilor de viata este inca
ridicat. Situatia este similara in cazul pietei fondurilor de pensii private
(Pilonul Il si Pilonul 111), dar explicabila prin motive obiective legate de
mecanismul lor de functionare si starea actuala a pietei.

Pe piata de capital, gradul de concentrare este mediu spre ridicat in
cazul administratorilor fondurilor de investitii, dar si n cazul
intermediarilor de la BVB, ca urmare a faptului ca principalii participanti
cumuleaza o pondere semnificativa din valoarea totald a activelor,
respectiv din valoarea totala tranzactionata.

Gradul de concentrare este ridicat pentru piata RCA, precum si pentru

depozitarii fondurilor de pensii private (Pilonul Il si Pilonul IIl) si a
fondurilor de investitii.



Evolutii specifice in sectorul fondurilor de pensii private: Pilon Il

Active totale, evolutia VUAN si numarul de participanti la 30 Septembrie 2021

Fonduri de pensii administrate privat Active totale (lei) Nr. participanti Rata de rentabilitate anualizata
ARIPI 7.771.243.954 804.348 6,35%
AZT VIITORUL TAU 18.752.994.822 1.625.286 5,99%
BCR 5.921.908.955 707.461 5,85%
BRD 3.426.345.149 492.766 4,85%
METROPOLITAN LIFE 12.041.468.344 1.080.315 5,70%
NN 30.483.827.193 2.052.151 5,99%
VITAL 8.706.691.062 970.259 6,06%
Total 87.104.479.480 7.732.586 n/a
Evolutia contributiilor brute (milioane lei) Participanti nou intrati in sistem la 30/09/2021
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Evolutii specifice in sectorul fondurilor de pensii private: Pilon Il

Structura activelor fondurilor de pensii administrate privat la 30/09/2021

Instrumente financiare
Titluri de stat
Actiuni
Obligatiuni corporative
Fonduri de investitii
Depozite
Obligatiuni supranationale
Obligatiuni municipale
Fonduri de metale
Instrumente derivate
Alte sume

Expunerea valutara si gradul de acoperire a riscului

Alte valute,
0.07%

UsD, 1.23%

Pondere in total active

82% 84% 86% 88% 90% 92% 94% 96% 98% 100%

Valoare (RON)

Pondere in total active

53.297.000.347 61,19%
21.682.427.008 24,89%
5.031.538.897 5,78%
2.846.537.070 3,27%
2.192.608.444 2,52%
1.789.524.177 2,05%
185.050.412 0,21%
112.160.969 0,13%
(950.416) 0,00%
(31.417.428) -0,04%

Expunerea pe tari a activelor fondurilor de pensii administrate privat

Us, 2.45%

LU, 1.87%

Alte state,

E tat
Xpunere sta 2.16%

82% 84% 86% 88% 90% 92% 94% 96% 98% 100%

Valoarea activelor fondurilor de pensii administrate privat, la finalul lunii septembrie 2021, au atins nivelul de 87,10 miliarde lei, in crestere cu 25% comparativ cu aceeasi
datd a anului anterior. Investitiile fondurilor de pensii administrate privat s-au focalizat intr-un procent de 89% in active romanesti, majoritatea fiind denominate in lei. O

mare parte a instrumentelor romanesti sunt reprezentate de titluri de stat sau actiuni listate la BVB.

Sursa: ASF



Evolutii specifice in sectorul fondurilor de pensii private: Pilon Il

Active totale, evolutia VUAN si numarul de participanti la 30 Septembrie 2021

Fonduri de pensii facultative Active totale (lei)

AEGON ESENTIAL 10.888.815
AZT MODERATO 345.329.633
AZT VIVACE 129.187.067
BCR PLUS 574.654.235
BRD MEDIO 174.581.962
GENERALI STABIL 32.487.560
NN ACTIV 392.263.149
NN OPTIM 1.421.021.458
PENSIA MEA 117.849.360
RAIFFEISEN ACUMULARE 124.747.128
Total 3.323.010.366
Rata de rentabilitate a fondurilor de pensii facultative
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Evolutii specifice in sectorul fondurilor de pensii private: Pilon Ill

Structura activelor fondurilor de pensii facultative 30/09/2021

Instrumente financiare Valoare ron Pondere in total active
Titluri de stat 2.031.245.516 61,13%
Actiuni 933.850.219 28,10%
Obligatiuni corporative 93.120.553 2,80%
Fonduri de investitii 83.463.871 2,51%
Depozite 76.135.080 2,29%
Obligatiuni supranationale 70.066.860 2,11%
Obligatiuni municipale 23.007.994 0,69%
Fonduri de metale 8.586.113 0,26%
Alte sume 3.424.035 0,10%
Instrumente derivate 110.126 0,00%

Expunerea pe tari a activelor fondurilor de pensii facultative

Expunerea valutara

Alte valute,

0.23%
AN LU, 1.68%

80% Alte state,

5.74%

Pondere in total active
Expunere RON

82% 84% 86% 88% 90% 92% 94% 96% 98% 100% 86%  88%  90%  92%  94%  96%  98%  100%

Valoarea activelor fondurilor de pensii facultative a inregistrat un nivel de 3,32 miliarde lei la finalul lunii septembrie 2021, avand un avans anual de 22%.
Cele mai multe investitii au fost efectuate local (91%), majoritatea fiind denominate in lei (88%). Sursa: ASF



Evolutia fondurilor de investitii autorizate in Romania
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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 22,95 miliarde lei in luna
august 2021, in crestere cu 1,8% comparativ cu luna precedenta. La finalul lunii august 2021, activele nete aferente tututor categoriilor de fonduri deschise

de investitii au inregistrat cresteri fata de luna anterioara.

n luna august 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 64%!), iar categoria ,alte fonduri” detine o cotd de piatd de aproximativ 19%.

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



Miliarde lei

Evolutii specifice ale pietei de asigurari din Romania

Evolutia pietei asigurarilor (30 iunie 2021)

Evolutia primelor brute subscrise (PBS)
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Sursa: ASF, date provizorii

Ponderea PBS pe clase de asigurare (AG stanga, AV dreapta)

=

Alte
clase;

8,26% = I

Sursa: ASF, date provizorii

Evolutia primelor brute subscrise pe piata RCA
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Evolutia ratei SCR si ratei MCR

Evolutii specifice ale pietei de asigurari din Romania

Evolutia fondurilor proprii eligibile sa acopere SCR si a fondurilor proprii
eligibile sa acopere MCR

3 7
3 5,75
° ’ 5,61
g 6 5,10 5,21 539 5,38
E 4,974'7 0 104,82 4,87
4,12
4 3,93
3
2
1
T2 2016 T2 2017 T2 2018 T2 2019 T2 2020 T2 2021

H Fonduri proprii eligibile sa acopere SCR

= Fonduri proprii eligibile sa acopere MCR

A
A A A
A
A A
A A A
T2 2017 T2 2018 T2 2019 T2 2020 T2 2021
4 Rata SCR la nivelul pietei 4 Rata MCR la nivelul pietei
Active totale si datorii totale
24,80
23,25
21,42
19,70 19,85 19,30
17,08 16,55 17,85
15,01 14,88
I I I I
Trimestrul 2 Trimestrul 2 Trimestrul 2~ Trimestrul2 ~ Trimestrul 2 Trimestrul 2
2016 2017 2018 2019 2020 2021

M Active totale = Datorii totale

La sfarsitul primului semestru al anului 2021, toate societdtile indeplineau cerintele necesarului de capital de
solvabilitate (SCR), precum si cerintele minime de capital (MCR), cu exceptia unei societati de asigurare in cazul
careia au fost constatate abateri grave de la prevederile legale, fiind dispuse, in acest sens, sanctiuni si masuri
in vederea corectdrii deficientelor identificate, inclusiv desemnarea in calitate de administrator temporar a
Fondului de Garantare a Asiguratilor pentru inlocuirea organului de conducere a societatii.

Dat fiind faptul cd nu a fost facutd dovada documentatd a modului in care City Insurance SA va detine
permanent fonduri proprii eligibile pentru a acoperi cerinta de capital de solvabilitate (SCR) si cerinta de capital
minim (MCR), precum si lipsa fondurilor proprii de baza eligibile sa acopere pragul absolut al MCR, valoarea
SCR calculata si valoarea MCR calculata, in conformitate cu prevederile art. 21 alin. (1) lit. d) si lit. e), art. 67
alin. (1) lit. a), art. 72 alin. (1) siart. 95 alin. (1) din Legea nr. 237/2015, cu modificarile si completarile ulterioare,
data fiind si inexistenta varsamantului la capitalul social, in urma analizarii modului de indeplinire a masurilor
dispuse prin Decizia ASF nr. 714/2021, respectiv Decizia ASF nr. 724/2021, a rezultat ca Planul de finantare pe
termen scurt si Planul de redresare sunt in mod evident neadecvate si nu asigura restabilirea situatiei financiare
a societatii si, pe de o parte, solvabilitatea societatii este in continua deteriorare iar, pe de altd parte, societatea
se afla in incapacitate vadita de plata.

Tn consecintd, pentru protejarea asiguratilor, Consiliul ASF a decis retragerea autorizatiei de functionare a
societatii City Insurance SA, in conformitate cu prevederile art. 110 din Legea nr. 237/2015, constatarea starii
de insolventa a Societatii Asigurare-Reasigurare City Insurance SA, astfel cum este definitd de art. 5 alin. (1)
pct. 31 lit. a) si lit. b) din Legea nr. 85/2014 privind procedurile de prevenire a insolventei si de insolventd, cu
modificdrile si completarile ulterioare si promovarea de catre ASF a cererii privind deschiderea procedurii
falimentului impotriva societatii, conform dispozitiilor art. 249 din legea referita.

Sursa: ASF, date provizorii



Comunicate de presa si publicatii ale institutiilor Europene si financiare internationale in septembrie 2021

UNIUNEA EUROPEANA | e 22 Septembrie: Comisia Europeand adopti o revizuire cuprinzitoare a normelor UE in materie de asigurari (cunoscute sub denumirea de ,Solvabilitate 11”).
ESMA o 1 Septembrie: ESMA publicd Raportul privind tendintele, riscurile si vulnerabilitatile pe pietele de valori mobiliare din UE.
e 24 Septembrie: ESMA lanseaza o consultare publica care vizeaza revizuirea Regulamentului privind vanzarile in lipsa.
e 24 Septembrie: ESMA demareazd o consultare publica in scopul imbunatatirii cadrului MiFID Il privind rapoartele de buna executie.
e 29 Septembrie: ESMA publica Raportul privind impactul cerintelor legale referitoare la tranzactionarea algoritmica.
e 30 Septembrie: ESMA solicita modificari legislative pentru a imbunatati accesul si utilizarea ratingurilor de credit.
EIOPA e 13 Septembrie: EIOPA publica criteriile pentru evaluarea independentei autoritatilor de supraveghere.
ESA o 8 Septembrie: ESA emite cel de-al doilea raport privind evaluarea riscurilor pe pietele financiare din UE.
10SCO o 7 Septembrie: |IOSCO ofera ghiddri pentru intermediarii si administratorii de active care folosesc Artificial Intelligence and Machine Learning.
BCE e 9 Septembrie: BCE pastreaza politica monetard neschimbata.
e 22 Septembrie: BCE disemineazd rezultatele testului de stres climatic la nivelul economiei.
BIS e 16 Septembrie: BIS analizeaza posibilitatea revizuirii cerintelor de capital ale asiguratorilor pentru a lua in considerare si riscul de pandemii.
OECD e 21 Septembrie: OECD actualizeaza prognozele economice globale.

e 24 Septembrie: OECD prezinta Raportul privind evolutia sistemului financiar si a mediului de afaceri.



https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_21_4783
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-sees-risk-market-corrections-in-uneven-recovery
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-consults-review-short-selling-regulation
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-consults-proposals-review-mifid-ii-best-execution-reporting-regime
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-mifid-ii-review-report-algorithmic-trading
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-calls-legislative-changes-improve-access-and-use-credit-ratings
https://www.eiopa.europa.eu/media/news/eiopa-publishes-criteria-independence-of-supervisory-authorities_en
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esas-highlight-risks-in-phasing-out-crisis-measures-and-call-financial
https://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS616.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.mp210909~2c94b35639.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210922~59ade4710b.en.html
https://www.bis.org/fsi/fsibriefs15.htm
https://www.oecd.org/newsroom/global-economic-recovery-continues-but-remains-uneven-says-oecd.htm
https://www.oecd.org/newsroom/more-efforts-needed-to-boost-trust-in-ai-in-the-financial-sector-says-oecd.htm



