Tendinte si riscuri

pe pietele financiare locale si internationale

Rata anuala a inflatiei in zona euro s-a situat la 4,1% in
octombrie 2021, in crestere fata de nivelul inregistrat
in luna septembrie (3,4%)

¢ Capitalizarea bursiera a inregistrat o crestere de circa 42% in data de 19 noiembrie 2021
ASF nr. 47 comparativ cu finalul anului 2020;

24.11.2021 ¢ Pretul petrolului Brent se mentine in jurul nivelului de 82 USD/bbl la cel mai ridicat nivel din
ultima saptamana dupa decizia SUA si a altor state de a elibera titei din rezervele strategice;

+ 1n perioada 15 noiembrie-19 noiembrie 2021, primele 3 companii tranzactionate la BVB au fost:
AQUILA PART PROD COM cu o pondere de 63,38% din valoarea totala tranzactionata in
perioada respectiva, Banca Transilvania (TLV: 8,29%) si PREBET SA AIUD (PREB: 3,20%).




Indicatori privind pietele financiare nebancare
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Dimensiunea sectorului financiar bancar vs. nebancar

Activele pietelor financiare bancare si nebancare din Romania ( %PIB)
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Evenimente importante si tendintele saptamanii

Redresarea economica din zona euro a redus riscurile pe termen scurt la adresa stabilitatii financiare, arata editia recenta a Raportului
privind stabilitatea financiara, publicat de ECB. Cu toate acestea, vulnerabilitatile sunt in crestere ca urmare a preturilor ridicate pe anumite
piete de active, a nivelurilor considerabile ale datoriei publice si private si a asumarii de riscuri mai mari de catre institutiile financiare
nebancare. Firmele din zona euro au inregistrat o recuperare a profiturilor pe masura ce economia si-a revenit in prima jumatate a anului
2021. Relansarea economica a determinat, de asemenea, ca insolventele corporative sa ramana sub nivelurile pre-pandemie, desi au
crescut Tn sectoarele care au fost cele mai afectate de pandemie. in acelasi timp, tensiunile din cadrul lanturilor de aprovizionare si
majorarea recenta a preturilor energiei ar putea afecta redresarea economica si perspectivele inflatiei. Riscul corectiilor de preturi a crescut
pe anumite piete financiare si imobiliare. Vulnerabilitatile pe pietele imobiliare rezidentiale au evoluat, in special in tarile cu evaluari deja
ridicate Thainte de pandemie. Segmentele mai riscante ale pietelor financiare globale s-au confruntat cu o cerere in crestere din partea
consumatorilor, mai ales pentru clase de active noi, cum ar fi activele cripto. Fondurile de investitii, asiguratorii si fondurile de pensii au
continuat sa se expuna la instrumente financiare de credit cu rating scazut si ar putea suferi pierderi daca se inrautatesc conditiile din
sectorul corporativ. Fondurile de investitii raman, de asemenea, expuse riscului de lichiditate. Politicile macroprudentiale mai stricte pot
ajuta la abordarea vulnerabilitatilor, in special pentru pietele imobiliare din unele tari. Totodata, va fi esentiala imbunatatirea cadrului de
reglementare pentru sectorul financiar, inclusiv implementarea reformelor Basel Ill si un cadru de politicd mai robust pentru sectorul
financiar nebancar.



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 s-a majorat si se
situeaza in jurul valorii de 0,0518, conform indicatorului compozit calculat
de Banca Centrala Europeana.

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

Indicele de turbulenta pe pietele bursiere internationale, calculat de Bank
of America Merrill Lynch, se afla pe un trend ascendent in jurul nivelului
zero pe termen scurt.
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Indici de stabilitate financiara (CISS) CISS T2
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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.

n prima parte a anului 2021, atat in Romania, cat si in Uniunea Europeand nivelul indicatorului s-a mentinut la un nivel scizut, acest lucru sugerand un climat
investitional stabil. Indicatorul sugereaza 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 IMF, redresarea economica globala continud, chiar daca
pandemia COVID-19 inca persista. Efectele negative ale COVID-19 asupra economiei par mai durabile si se asteapta ca divergentele pe termen scurt sa lase
amprente asupra performantei pe termen mediu. Accesul la vaccinuri si sprijinul guvernamental din timp sunt factorii determinanti ai decalajelor actuale.



Riscul macroeconomic pe plan extern si local: Evolutii macroeconomice curente

Potrivit estimarilor semnal publicate de Eurostat, in trimestrul 111 2021, PIB-ul ajustat sezonier a crescut cu 2,2% n zona euro, respectiv cu 2,1% in UE comparativ
cu trimestrul anterior, fiind al doilea trimestru consecutiv in care indicatorul inregistreaza un avans si recupereaza din pierderile inregistrate. Comparativ cu
aceeasi perioada a anului anterior, PIB-ul ajustat sezonier s-a majorat cu 3,7% in zona euro si cu 3,9% in UE in trimestrul Il 2021.

Conform estimarilor semnal publicate de INS, pe plan local, produsul intern brut a fost, in termeni reali, mai mare cu 0,3% in trimestrul 11l 2021
comparativ cu trimestrul 1l 2021. Fata de perioada similara a anului anterior, in trimestrul 11l 2021, produsul intern brut al Romaniei a inregistrat o
crestere cu 7,2% pe seria bruta, respectiv de 8% pe seria ajustata sezonier.

n ceea ce priveste prognozele referitoare la cresterile economice, Comisia Europeana (prognoza de toamnd 2021) estimeaza o crestere de 5,0%
atat a economiei din zona euro, cat si a economiei UE, in anul 2021, o revizuire in usoara crestere (+0,2pp) fatd de prognoza de vara 2021.
Evolutia PIB (%) si a prognozei PIB (%) in perioada 2019 - 2022

. « T2 T3 T4 T1 T2 Comisia Europeana FMI
Regiune/tara | 2019 | T12020 | 0 | 5050 | 2020 | 2920 | 2021 2001 | T32021 00 2022f 2021f 2022f
Zona euro 16 3,0 145 | -40 | -44 6,4 1,2 14,2 3,7 5,0 43 5,0 43
Germania 1,1 1,9 13 | 3,7 | 29 4,6 3,0 9,9 2,5 2,7 46 3,1 46

Spania 2,1 4,3 215 | 87 | 88 10,8 4,2 17,5 2,7 46 5,5 5,7 6,4
Franta 1,8 5,4 186 | -36 | -43 7,9 15 18,8 3,3 6,5 3,8 6,3 3,9
Italia 0,4 5,8 181 | 54 | 66 8,9 0,7 17,0 3,8 6,2 43 5,8 4,2
Bulgaria 4,0 1,2 9,2 30 | -39 4,4 -0,3 7,0 - 3,8 41 45 44
Croatia 3,5 0,6 146 | -101 | -7,0 8,1 0,9 16,5 - 8,1 5,6 6,3 5,8
Ungaria 46 1,9 13,0 | -46 | -36 -4,7 1,7 17,6 ; 7.4 5,4 7,6 5,1
Polonia 47 2,2 7,9 18 | -25 2,5 1,1 10,8 ] 49 5,2 5,1 5,1
Romania* 4,2 2,4 -9,9 51 | 22 3,9 -0,5 13,8 8,0 7,0 5,1 7,0 4,8

Sursa: Eurostat, serii ajustate sezonier, modificare fatd de aceeasi perioadd a anului anterior, prognoza de toamnd a CE 2021, World Economic Outlook — octombrie 2021, FMI, * actualizare cu date
INS conform comunicatului publicat in 16.11.2021

Conform prognozei Comisiei Europene (prognoza de toamna 2021), produsul intern brut al Romaniei va creste cu 7% in anul 2021, o revizuire in sens
descendent comparativ cu estimarea CE din prognoza de vara 2021 (7,4%).

Comisia Nationala de Strategie si Prognoza a mentinut la 7% prognoza economica privind cresterea produsului intern brut pentru anul 2021, pe fondul
revenirii activitatii in industrie (+5,9%), agricultura (+20,3%) si servicii (+6,8%) fata de anul 2020. Conform CNSP, pentru sectorul constructiilor este
estimata o crestere a valorii adaugate brute cu 0,2%.



Riscul macroeconomic pe plan extern si local: Evolutii macroeconomice curente

Rata anuala a inflatiei in zona euro s-a situat la 4,1% in octombrie 2021, in crestere fata de nivelul inregistrat in luna septembrie (3,4%), in timp ce la nivelul UE inflatia anuala s-a situat
la 4,4%, in crestere de la 3,6% in luna precedenta. in Malta (1,4%), Portugalia (1,8%), Finlanda si Grecia (ambele 2,8%) au fost inregistrate cele mai mici rate ale inflatiei, in timp ce
Lituania (8,2%), Estonia (6,8%) si Ungaria (6,6%) au inregistrat cele mai mari rate.

Rata anuala a inflatiei IPC s-a situat la 7,94% in octombrie 2021 in Romania, valoare mai ridicata comparativ cu cea inregistrata in septembrie (+6,29%). Contributiile semnificative la
rata anuald a inflatiei au avut-o majorarea preturilor marfurilor nealimentare (+11,39%), marfurilor alimentare (+5,25%) si serviciilor (+3,96%).

Cifra de afaceri din serviciile de piata prestate in principal intreprinderilor a continuat tendinta ascendenta n luna septembrie 2021 fatd de perioada similard anului precedent,
avansand cu 16,5% ca serie bruta, respectiv cu 17,8% ca serie ajustata sezonier. Cea mai mare crestere a fost inregistrata din activitdtile de servicii informatice si tehnologia informatiei
(+29,6%), urmate de activitdtile de transporturi (+18,7%), alte servicii furnizate n principal intreprinderilor (+14,7%), activitatile de productie cinematograficd, video, programe de
televiziune; difuzare si transmitere de programe (+10,5%) si din activitatile de comunicatii (+0,6%).

Volumul lucrarilor de constructii a continuat sd scada pe plan local si in luna septembrie 2021 cu 14,3% ca serie bruta si cu 12,1% ca serie ajustata sezonier comparativ cu perioada
similara a anului precedent. Cea mai semnificativa scadere a fost inregistrata in cazul lucrdrilor de reparatii capitale (-46,5%), urmate de lucrarile de intretinere si reparatii curente (-
22,0%) si lucrdrile de constructii noi (-5%). Pe obiecte de constructii, seria bruta evidentiaza o crestere a volumului lucrarilor la cladirile rezidentiale (+25,2%), in timp ce cladirile
nerezidentiale (-29,5%) si constructiile ingineresti (-20,8%) au inregistrat scaderi.

Productia industriala a scdzut Tn Romania cu -4,0% ca serie brutd, respectiv cu -3,2% ca serie ajustata sezonier in luna septembrie 2021 fatd de septembrie 2020. Cele mai semnificative
scaderi au fost inregistrate de industria extractiva (-6,7%) si industria prelucratoare (-5,2%). Productia si furnizarea de energie electrica si termica, gaze, apa calda si aer conditionat a
crescut cu 6,4%.

Comertul cu amanuntul (serie ajustatd sezonier) a scazut cu 0,3% Tn zona euro si cu 0,2% Tn Uniunea Europeand in luna septembrie 2021 comparativ cu luna precedentd. Fata de
aceeasi perioad3 a anului anterior, comertul cu aménuntul (serie ajustatd sezonier) a crescut cu 2,5% in zona euro si cu 3,2% in UE in luna septembrie 2021. in UE, volumul a crescut
cu 4,8% pentru comertul cu amanuntul al produselor nealimentare si comertul cu amanuntul al carburantilor si a crescut cu 0,8% 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
Slovenia (+17,1%), Estonia (+16,8%) si Malta (+15,0%), pe cand cele mai semnificative scideri au fost observate in Germania (-1,1%), Austria (-0,3%) si Spania (-0,1%). Th Romania,
volumul cifrei de afaceri din comertul cu amanuntul a crescut in septembrie 2021 cu 8,5% ca serie bruta si cu 8,4% ca serie ajustatd sezonier fata de septembrie 2020. Cresterea
volumului cifrei de afaceri din comertul cu amadnuntul a avut loc ca urmare a cresterilor inregistrate la vanzarile de produse nealimentare (+10,4%), urmat de comertul cu amanuntul
al vanzarilor de produse alimentare, bduturi si tutun (+9,0%) si de comertul cu amdnuntul al carburantilor pentru autovehicule in magazine specializate (+4,4%).

Indicatorul sentimentului economic (ESI) a atins valoarea de 117,6 puncte in Uniunea Europeana in luna octombrie 2021, situandu-se peste valorile inregistrate in perioada pre-
criza. Tn luna octombrie 2021, increderea in servicii si-a revenit cu 2,8 puncte fatd de valoarea inregistrat3 in luna precedents. In Romania, indicatorul sentimentului economic
nregistreazd o valoare mai scizutd fatd de media UE, situdndu-se in luna octombrie 2021 la un nivel de 99,8 puncte, in scidere fatd de luna septembrie (100,3 puncte). in
Romania, increderea in sectorul constructiilor si-a revenit cu 2,6 puncte fata de valoarea inregistrata in luna anterioara, pe cand increderea in sectorul comertului cu amanuntul
s-a diminuat cu 3,9 puncte comparativ cu luna precedenta.



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

Produsul intern brut pe categorii de resurse in trimestrul Il 2021 (serie bruta)
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Sursa: INS
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 n trimestrul 11 2021, date provizorii (2), INS



Evolutia datoriei guvernamentale (% PIB)

2019- 2019-  2019- 2019- 2020  2020-  2020-  2020- 2021- 2021-
T T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2

ltalia 1360 1373 1365 1343 1375 1491 1542 1556 159,6 156,3
Franta 98,7 985 99,4 97,5 100,7 113,0 1154 1150 117,9 114,6
Spania 98,4 985 975 955 992 1103 1141 = 1200 125,3 122,8
Zonaeuro 860 858 854 83,6 857 94,4 96,6 97,3 100,0 98,3
UE 796 794 788 772 789 87,2 89,2 90,1 92,4 90,9
Ungaria 683 67,1 67,1 655 658 70,2 73,8 80,1 0,8 77,4
Germania 61,1 60,5 604 589 60,1 66,4 69,1 68,7 69,9 69,7
Polonia 48,9 47,7 46,9 456 47,5 54,6 56,5 57,4 59,0 57,4
| Romania 338 338 351 353 374 40,7 43,1 47,4 47,7 | 415
Bulgaria 20,7 201 203 200 19,9 21,2 25,0 24,7 24,7 24,7

Sursa: Eurostat

Ponderea datoriei guvernamentale in PIB este de 98,3% in zona euro pentru trimestrul Il 2021, in crestere
comparativ cu nivelul inregistrat in trimestrul IV 2019 (83,6%), inainte de criza generatd de COVID-19. La nivelul
statelor membre UE, existad o eterogenitate considerabild a nivelului de indatorare, ponderea datoriei publice
in PIB variind de la 19,6% (Estonia) la 207,2% (Grecia). Romania se situeaza printre statele membre UE cu un
nivel mai scizut de indatorare (47,5%), sub media statelor membre ale UE de 90,9% din PIB. Tn august 2021,
datoria administratiei publice a Romaniei s-a ridicat la o valoare de aproximativ 550,34 miliarde lei,
reprezentand 49,7% din PIB, in crestere fata de finalul lui 2020 (499,15 miliarde lei), cand se situa la un nivel de
47,3% din PIB.

Potrivit BNR, investitiile directe ale nerezidentilor in Romania (ISD) au insumat o valoare de circa 5,3
miliarde euro in primele 9 luni ale anului 2021 fata de valoarea de aproximativ 1,7 miliarde euro in
perioada ianuarie-septembrie 2020. Pe de alta parte, contul curent al balantei de plati a inregistrat un
deficit de 11,5 miliarde euro fata de circa 7,8 miliarde euro in perioada similara a anului precedent.
Evolutia contului curent a fost insotitd de o crestere a datoriei externe totale cu circa 6,8 miliarde euro in
perioada ianuarie—septembrie 2021 la aproximativ 134 miliarde euro.

Conform datelor publicate de INS, in primele 9 luni ale anului,
exporturile FOB au crescut cu 21,7%, in timp ce importurile CIF
s-au majorat cu 23,2% fata de aceeasi perioada a anului anterior,
ceea ce a condus la o intensificare a deficitului balantei
comerciale (FOB/CIF) cu circa 3.682,8 milioane euro pana la o
valoare de aproximativ 16.740,4 milioane euro.

Rata somajului ajustatd sezonier in zona euro s-a situat la 7,4%
in luna septembrie 2021, in scddere cu 0,1 pp fatd de luna
precedenta, iar la nivelul UE, rata somajului a fost de 6,7%, in
scddere cu 0,2 pp fata de luna anterioara.

Rata somajului ajustatd sezonier in Romania a scazut de la 5,2%
in august la 5% in septembrie 2021, conform datelor publicate
de INS.

La nivel local, se mentine tendinta unei rate a somajului in randul
barbatilor (5,3%) mai mare fatd de rata somajului la femei
(4,7%).

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



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

Principalii indicatori privind activitatea sectoriala (variatie anuala, %)

Evolutia ratei anuale a inflatiei
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itia externa

Riscul macroeconomic in Romania: evolutia sectorului real si i

Evolutia spread pentru obligatiunile suverane (10Y, EUR) Evolutia cotatiilor CDS pentru obligatiuni suverane in regiunea ECE (5Y, USD)
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Sursa: Datastream

Cotatiile CDS aferente obligatiunilor emise de Romania (5y, USD) se situeaza la nivelul de 61 puncte, in scadere cu aproximativ 64% 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-au majorat in ultima perioada,
ceea ce poate fi interpretat ca fiind o deteriorare a increderii investitorilor Tn ratingul de tara al Romaniei.
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Riscul de piata: Evolutia indicilor de actiuni

-

Evolutia burselor de actiuni fata de 31 dec. 2018

Global Index e ROMania

e EUrope

Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule ASF

Pietele bursiere internationale sunt in continua crestere, dupa episodul de scaderi bruste din martie 2020. Volatilitatile indicilor Bursei de Valori Bucuresti au

inregistrat o scadere in ultima perioada, iar regimul ramane deocamdata unul mediu spre scazut.
Volatilitatea indicilor bursieri locali - GARCH (1,1)

85%
75%
65%
55%
45%
35%
25%
15%
5%

2

& & 'b\)% c,?/Q\' S &S

oo BET-NG =~ e BET-TR s BET

>
>
2

>y > W
0 X ’bQ& &’b . \\)(\ N

s BET-BK e BET-FI

Sursa: BVB, prelucrare ASF

125%

105%

85%

65%

45%

25%

5%



Randamentele burselor de actiuni

Indici internationali 1 sapt. 1luna 3 luni
EA (EUROSTOXX) -0,26% 3,99% 4,16%
FR (CAC 40) 0,29% 6,63% 7,67%
DE (DAX) 0,41% 4,15% 2,50%
IT (FTSE MIB) -1,42% 3,81% 5,43%
GR (ASE) 0,12% 1,79% 3,75%
IE (ISEQ) -2,37% -1,91% -3,56%
ES (IBEX) -3,61% -2,70% -1,67%
UK (FTSE 100) -1,69% 0,08% 2,33%
US (DJIA) -1,38% 0,41% 2,03%
IN (NIFTY 50) -1,87% -3,55% 7,22%
SHG (SSEA) 0,61% -0,91% 2,74%
JPN (N225) 0,46% 1,82% 9,03%
Indici BVB 1 sapt. 1luna 3 luni
BET -2,13% -0,86% 4,19%
BET-BK -2,21% -1,78% 6,57%
BET-FI -0,28% -2,91% 0,20%
BET-NG -2,63% -0,70% 10,57%
BET-TR -2,13% -0,86% 4,87%
BET-XT -1,95% -1,30% 4,55%
BET-XT-TR -1,95% -1,29% 5,09%
BETPlus -2,08% -0,76% 4,07%
ROTX -2,18% -0,67% 3,01%

Indicii europeni analizati au Tnregistrat evolutii mixte pe
termen foarte scurt (1 saptamand, 19 noiembrie vs. 12
noiembrie 2021). Prin urmare, cea mai semnificativa
crestere a fost inregistrata de indicele DAX (DE: +0,41%),
pe cand cea mai semnificativa scadere a fost observata la

indicele IBEX (ES: -3,61%).

Principalii indici americani si asiatici au prezentat evolutii
mixte. Astfel, cea mai importanta crestere a fost
constatata la indicele SSEA (SHG: +0,61%), pe cand cea
mai semnificativa scadere a fost inregistrata de indicele

NIFTY 50 (IN: -1,87%).

Indicii locali au avut evolutii negative pe termen foarte
scurt (1 saptamana, 19 noiembrie vs. 12 noiembrie 2021).
Prin urmare, ajustarile au variat intre -0,28% (indicele

BET-FI) si -2,63% (indicele BET-NG).

Sursa: date Datastream, calcule ASF; Notd: Max (verde) si min (rosu) sunt fixate la £ 4% (1 séapt.), 8% (1 lund) si £15% (3 luni);
1sdpt.=19.11.2021 vs. 12.11.2021; 1 lundg=19.11.2021 vs. 19.10.2021; 3 luni=19.11.2021 vs. 19.08.2021
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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 anumit3 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 sdaptamana calculat sub ipoteza distributiei normale. Calculele indica existenta unei

probabilitati de 1% ca indicele BET-XT sa scada peste 1,2% pentru urmatoarea saptamana.



Indici de volatilitate implicita la nivel international
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Evolutia ROBOR la 3 luni si la 6 luni vs. rata dobanzii de politica monetara
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Evolutia randamentelor obligatiunilor suverane ale Romaniei (ytm, 10Y)
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Curba randamentelor pentru obligatiunile de stat cu cupon zero,
Romania
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titlurile de stat denominate in euro s-au majorat.
8.00

IS

Randamentele obligatiunilor de stat cu cupon zero din Romania au inregistrat

! oy
cresteri pentru toate maturitatile studiate. Curba randamentelor pentru .00
aceste obligatiuni este ascendenta, ceea ce indicd o crestere a riscului de
. .00
credit.
.00
0 0.00

6M 9M 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y

[}

N
IN

Randamente (%)
w
Deplasarea (puncte de baza)

=y
N

I Diferenta 19-12.11.2021 1/1/2020 11/19/2021

Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule ASF



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 internationala, 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 (octombrie 2020),
cursul real efectiv al leului s-a apreciat cu 0,8% in termeni reali, lira sterlind s-a apreciat cu 4,8%, iar
moneda euro s-a depreciat cu 2,7%.
Comparativ cu 1 ianuarie 2020, la 19 noiembrie 2021 euro s-a apreciat in termeni nominali cu 6,1% fata
de leu, in timp ce dolarul american s-a apreciat fata de leu cu 7,4%. in aceeasi perioads de timp moneda
euro s-a apreciat fata de dolar cu 1,0%.
n perioada 15-29 octombrie 2021 volatilitatea cursului de schimb EURRON a fost stationar3, iar nivelul
cursului de schimb a ramas stationar in jurul nivelului de 4,94. Prognozam cad volatilitatea cursului de
schimb va rdamane in continuare scazuta (aproximativ <1%) in urmatoarele patru saptamani iar tendinta
va fi de depreciere.
Memoria lungd in seriile de timp este definita 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.

Evolutia cotatiilor valutare fata de 1 ian. 2020
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Volatilitatea cursului EUR/RON -model FIGARCH-BBM (1, 0.4, 1)
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Riscul de piata: Evolutia preturilor marfurilor
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Evolutia Brent Oil
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=== Europe Brent Spot FOB U$/BBL

Pretul petrolului Brent se mentine fin jurul nivelului de 82 USD/bbl la cel mai ridicat nivel din ultima sdaptdamana dupa decizia SUA si a altor state de a
elibera titei din rezervele strategice pentru a tempera cresterea preturilor. Potrivit Agentiei Internationale pentru Energie (IEA), care si-a modificat in sens
ascendent ipotezele privind pretul petrolului pentru 2021 si 2022, este de asteptat ca preturile titeiului Brent sa ajunga in medie la 79,40 USD anul viitor.

Volatilitatea Oil Brent
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Sursa: Investing.com, calcule ASF



Riscul de contagiune pe pietele de actiuni

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

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

fncepand cu luna iunie 2021 contagiunea a inceput si creasci usor pe fondul
reducerii incertitudinii dar si a climatului de exuberanta pe mai multe burse care
au avut o tendint3 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.

Sursa: Refinitiv; model ASF

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

Recent, valoarea indicatorului a depasit pragul de 0,95 in contextul evolutiei
pozitive a principalilor indici BVB. Conform BVB, in primele 9 luni, indicele BET a
crescut cu 29% si indicele BET-TR, care include si dividendele cu 35,6%. incepand cu
11 octombrie, BVB a lansat BET AeRO, primul indice dedicat segmentului
multilateral de tranzactionare care va include 20 de companii romanesti. Totodata,
BVB a lansat inca doi indici pentru Piata Reglementata: BET-TRN si BET-XT-TRN, care
reprezinta variantele de randament total net ale indicilor BET-TR si BET-XT-TR.

Indicator CMAX pentru piata de capital din Romania (medie mobila

2 ani)
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Sursa: Datastream, calcule ASF



Milioane lei
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Cele mai tranzactionate companii la BVB in perioada 15 noiembrie-19 noiembrie 2021

Simbol

AQ
LV
PREB
M
SNG
FP
TRP
EL
SNP
ONE
TBK
SFG
BRD
SNN
TGN

(doar segment principal)

Piata principala

Valoare (lei)

44.677.097
2.165.256
15.252.552
14.546.669
14.177.769
9.906.217
9.418.624
9.166.583
8.281.631
793.147
8.110.659
7.910.625
6.537.442
4.571.038

%
0,00%
24,91%
1,21%
8,51%
8,11%
7,91%
5,52%
5,25%
5,11%
4,62%
0,44%
4,52%
4,41%
3,65%
2,55%
Total

Deal

Valoare (lei)

3.287.521
16.325.762

%
0,00%
13,05%
64,80%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

Total

Valoare (lei)
366.667.400
47.964.618
18.491.018
15.252.552
14.546.669
14.177.769
9.906.217
9.418.624
9.166.583
8.281.631
8.164.653
8.110.659
7.910.625
6.537.442
4.571.038

%
63,38%
8,29%
3,20%
2,64%
2,51%
2,45%
1,71%
1,63%
1,58%
1,43%
1,41%
1,40%
1,37%
1,13%
0,79%
94,92%

Capitalizarea bursiera s-a majorat cu aproximativ 21% fata de finalul
anului 2019, aratand ca valoarea de piatda a companiilor locale listate
pe piata principald a BVB a depasit nivelul pre-pandemie. Potrivit
BVB, in primele 9 luni au avut loc 22 emisiuni de obligatiuni si 6 noi
emisiuni de titluri de stat Tn valoare totalda de 1 miliard de euro, iar
19 companii noi s-au listat la cota bursei cu o capitalizare cumulata
de 1 miliard de euro. Tn perioada 15 noiembrie-19 noiembrie 2021,
primele 3 companii tranzactionate la BVB au fost: AQUILA PART
PROD COM cu o pondere de 63,38% din valoarea totald
tranzactionatd in perioada respectiva, Banca Transilvania (TLV:
8,29%) si PREBET SA AIUD (PREB: 3,20%).

Valoarea tranzactiilor cu actiuni pe pietele BVB in perioada
15 noiembrie-19 noiembrie 2021 (mii RON)
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Sursa: date BVB, calcule ASF



Criterii de lichiditate conform metodologiei MSCI

. EM MSCI criteriu 1: capitalizare bursiera > 1.830 mld USD
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Sursa: Calcule ASF, 31.10.2021



Miliarde USD
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Sursa: Calcule ASF, 31.10.2021



Active totale, evolutia VUAN si numarul de participanti

Fond Valoare activ total la Valoare activ net la VUAN la 19 Evolutie saptamanala Evolutie % VUAN Nr. participanti
19 noiembrie 2021 19 noiembrie 2021 noiembrie 2021 VUAN (dec. 2020) 31/10/2021
ARIPI 7.719.724.283 7.717.227.320 29,0874 -0,89% 4,37% 805.919
AZT VIITORUL TAU 18.708.751.425 18.702.786.364 26,6736 -0,65% 4,27% 1.626.698
BCR 5.897.650.130 5.895.743.949 28,3769 -0,60% 2,63% 709.109
BRD 3.396.523.886 3.395.619.493 23,7726 -0,61% 1,79% 494.602
METROPOLITAN LIFE 11.910.384.277 11.907.319.732 28,8439 -0,70% 3,50% 1.081.825
NN 30.279.896.603 30.270.161.810 29,4991 -0,68% 5,95% 2.053.517
VITAL 8.737.512.175 8.734.715.425 26,8973 -0,73% 4,14% 971.798
Total 86.650.442.779 86.623.574.093 7.743.468
Evolutia contributiilor brute (milioane lei) Participanti nou intrati in sistem si grad de repartizare aleatorie la 31/10/2021
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800 210
700 205
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Valoarea activului plitit din fond Structura activelor fondurilor de pensii administrate privat la 31/10/2021

0 Instrumente financiare Valoare ron Pondere in total active
% 35 Titluri de stat 52.705.613.799 60,60%
g % 30 Actiuni 21.827.390.948 25,10%
s 28 2 Obligatiuni corporative 5.742.564.238 6,60%
o 18 18 Fonduri de investitii 2.969.199.164 3,41%
15 Depozite 1.775.044.859 2,04%
10 I I I I I Obligatiuni supranationale 1.757.172.201 2,02%
5 Obligatiuni municipale 181.824.915 0,21%
} || - | aEE Fonduri de marfuri si metale 113.606.451 0.13%
N b@ > 0'9. e ‘)’9’ ,\'»"' e 4,\”\’. e &',»"’ %:9’ o pretioase B e
&9 R SR T S A Instrumente derivate (1.144.042) 0,00%
Alte sume (99.903.284) -0,11%

W pentru deces M pentru pensie pentru invaliditate

Expunerea pe tari a activelor fondurilor de pensii administrate privat

Expunerea valutara

Alte valute;

UsD; 1,22% 0,07% US; 2,74%
\ LU; 1,93%

Alte state;
7,67%

80% 85% 90% 95% 100% 80% 85% 90% 95% 100%

Fondurile de pensii administrate privat au Tnregistrat o scadere saptamanala a activelor totale de circa 0,39% la 19 noiembrie 2021. Investitiile
acestora se bazeaza majoritar pe active romanesti, denominate in RON. Titlurile de stat se regadsesc in procent de 61% in portofoliul investitional al

fondurilor de pensii din Pilonul Il in luna octombrie 2021.
ASF



Active totale, evolutia VUAN si numarul de participanti

Fond Valoare activ total la Valoare activ net la VUAN la Evolutie Evolutie % VUAN Nr. participanti
19 noiembrie 2021 19 noiembrie 2021 19 noiembrie 2021 | saptamanala VUAN (dec. 2020) 31/10/2021

AEGON ESENTIAL 10.783.885 10.763.609 12,6110 -0,74% 4,77% 3.928

AZT MODERATO 343.730.086 343.440.741 23,8044 -0,73% 4,35% 45.032
AZT VIVACE 127.456.500 127.307.305 24,4910 -1,03% 7,85% 20.619
BCR PLUS 571.374.349 570.727.160 22,0126 -0,68% 2,20% 140.388
BRD MEDIO 172.751.732 172.547.814 17,5515 -0,68% 0,55% 35.588
GENERALI STABIL 32.206.218 32.152.673 20,7790 -1,25% 2,79% 5.509

NN ACTIV 393.327.894 392.887.555 26,3834 -1,15% 7,52% 58.353
NN OPTIM 1.417.036.005 1.415.528.209 25,1494 -0,80% 3,66% 208.110
PENSIA MEA 119.542.290 119.386.407 20,8291 -0,71% 4,89% 20.783
RAIFFEISEN ACUMULARE 123.053.612 122.908.225 26,0464 -1,05% 3,85% 15.465
Total 3.311.262.571 3.307.649.697 553.775

Rata de rentabilitate a fondurilor de pensii facultative
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Valoarea activului platit din fond

938 967 Structura activelor fondurilor de pensii facultative 31/10/2021
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s 7
6 5,63 Titluri de stat 2.018.543.921 60,74%
5 Actiuni 936.317.980 28,18%
4 Obligatiuni corporative 119.184.083 3,59%
3
) Fonduri de investitii 85.115.001 2,56%
1 Depozite 73.372.284 2,21%
Obligatiuni supranationale 64.843.067 1,95%
O D DD D DD DDSD D DD
PG A G P L R Obligatiuni municipale 22.691.960 0,68%
Fonduri de marfuri si metale
M pentru deces M pentru invaliditate B pentru limita de varstd pretioase 7.520.017 0,23%
Instrumente derivate 39.390 0,00%
Alte sume (4.633.776) -0,14%
Expunerea valutara Expunerea pe tari a activelor fondurilor de pensii facultative
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Fondurile de pensii facultative au Tnregistrat o diminuare saptamanala a activelor de 0,47% la 19 noiembrie 2021. Acestea s-au focalizat mai mult

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



Evolutia activelor nete in perioada septembrie 2020 — septembrie 2021 -
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Sursa: AAF

Evolutia fondurilor de investitii autorizate in Romania

Cota de piata a FDI locale pe categorii de fonduri (septembrie 2021)

= Obligatiuni si Instrumente cu venit

= Multi-Active
= Actiuni

= Randament Absolut

= Alte Fonduri

Conform datelor publicate de AAF, activele nete ale fondurilor deschise de investitii locale s-au situat la o valoare de aproximativ 22,90 miliarde
lei in luna septembrie 2021, in usoara scadere (-0,2%) comparativ cu luna august 2021 (22,95 miliarde lei). La finalul lunii septembrie 2021, activele
nete aferente fondurilor deschise locale de obligatiuni si instrumente cu venit fix au scazut (-1,6%), in timp ce activele nete ale fondurilor deschise
de actiuni si multi-active au inregistrat cele mai mari cresteri comparativ cu luna precedenta.

n luna septembrie 2021, fondurile deschise de obligatiuni si instrumente cu venit fix detineau cea mai mare pondere in total active nete aferente
fondurilor deschise de investitii (circa 63%! ), iar categoria ,,alte fonduri” aveau 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 30.06.2021, societatile de asigurare aveau constituite rezerve tehnice brute in valoare
de 11,83 miliarde lei. Pentru activitatea de asigurari de viata, la data de 30.06.2021, societatile de asigurare aveau constituite rezerve
tehnice brute in valoare de 9,09 miliarde lei.

Date conform SlI

Activele totale au crescut cu 7%, iar datoriile totale ale societatilor de asigurare s-au majorat cu 8% la 30 iunie 2021 comparativ cu
perioada similara din anul anterior.

La sfarsitul primului semestru al anului 2021, toate societatile 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, Tn acest sens, sanctiuni si masuri in vederea corectarii 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 ca City Insurance SA nu a facut dovada documentata a modului in care 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) silit. 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 alta parte, societatea se afla in incapacitate vadita de plata.

n 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, astfel cum este definita 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 modificarile si
completarile ulterioare si promovarea de catre ASF a cererii privind deschiderea procedurii falimentului impotriva societatii, conform
dispozitiilor art. 249 din legea referita.



Evolutia societatilor de asigurare autorizate in Romania

. . . .. e, . Evolutia cerintei de capital de solvabilitate (SCR) si a cerintei de capital minim
Evolutia activelor si datoriilor totale ale societatilor de asigurare
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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

30.06.2021 SEE la 30.06.2021
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Sursa: EIOPA

e Romania a inregistrat la data de 30 iunie 2021 un nivel al activelor de 5,03 miliarde EUR, mai mic comparativ cu celelalte state din Europa (spre
exemplu: Franta — 3.004 miliarde EUR). Asemanator este si in cazul rezervelor tehnice, unde piata asigurarilor din Romania inregistra un nivel de 3,23
miliarde EUR, semnificativ mai scazut comparativ cu cel al Frantei (2.324 miliarde EUR). Din cele 30 state pentru care exista date privind Solvency I,
Romania se afld pe locul 24 dupa valoarea activelor si pe acelasi loc dupa valoarea rezervelor tehnice.

e in ceea ce priveste structura investitionald a societatilor de asigurare, la nivel european, la 30 iunie 2021, clasa predominants de active in care s-a
investit au fost obligatiunile (58%). in Romania, se pdstreazd clasa predominantd de active cu o pondere de 84%, fiind compuse in principal din
obligatiuni guvernamentale (76%) si obligatiuni corporative (8%).

¢ Tn Romania, la finalul primului semestru 2021, companiile de asigurari investeau in obligatiuni guvernamentale o pondere de 76%, in vreme ce in SEE
doar 31% din investitii au fost Tn obligatiuni guvernamentale si un procent de 25% in obligatiuni corporative.

e la nivel european, rata SCR a ajuns la nivelul de 2,23 la sfarsitul lunii iunie 2021, iar rata MCR se situa la 6,11, in timp ce Tn Romania, rata SCR a indicat
un nivel de 1,54, iar rata MCR a fost 4,03.



Evolutia indicatorilor pe piata asigurarilor in statele din Spatiul Economic European (SEE) conform Solvency Il

Expunerea pe tari a activelor companiilor de asigurari din statele SEE la 30 iunie 2021

BULGARIA
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\\ 7.31%
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State precum Estonia, Irlanda si Letonia au expuneri mari ale activelor pe alte state si nu pe active nationale.
Romania detine o pondere de 73% in active romanesti, 15% in active olandeze si 12% in alte state.

La nivelul cumulat al SEE, s-a investit in procent de 23% in active din Franta, in active din Germania in procent de 17%, iar in active din Luxemburg s-
a investit 8%.



Calendarul economic al saptamanii curente

Zona Data Ora Indicator Economic / Eveniment Perioada Estimare Anterior

Tncrederea in consum . .
EA 22.11.2021 06:00 (Flash) Noiembrie 2021 m -6,8 -4,8
as

Markit Composite PMI

Franta 23.11.2021 11:15 Noiembrie 2021 m 56,3 54,7
(Flash)
A Markit Composite PMI . .
Germania 23.11.2021 11:30 Noiembrie 2021 m 52,8 52
(Flash)
Markit Composite PMI . .
EA 23.11.2021 12:00 Noiembrie 2021 m 55,8 54,2
(Flash)
o Markit Composite PMI . .
Marea Britanie 23.11.2021 12:30 (Flash) Noiembrie 2021 m 57,7 57,8
as
Markit Composite PMI . .
SUA 23.11.2021 05:45 Noiembrie 2021 m 58,2 57,6
(Flash)
Franta 24.11.2021 10:45 Increderea in afaceri Noiembrie 2021 m 105 107

Italia 26.11.2021 12:00 increderea n afaceri Noiembrie 2021 m 114 114,9




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

ESMA e ESMA a lansat o consultare publica privind regimul de rezolutie a contrapartilor centrale.

e ESMA S| EBA au demarat o consultare publicd pe marginea procesului de evaluare si supraveghere (SREP) al
firmelor de investitii.

e ESMA a publicat raportul preliminar privind piata carbonului din UE.

e ESMA a initiat o consultare publica referitoare la practicile de investitii ale contrapartilor centrale pentru
instrumentele financiare cu lichiditate ridicata.

e Verena Ross, presedinte ESMA, a tinut un discurs legat de finantele durabile.

e |AIS a emis o Declaratie prin care subliniaza importanta includerii aspectelor de diversitate, echitate si incluziune
in obiectivele de supraveghere ale societatilor de asigurari.

IAIS

e |OSCO a lansat o consultare publica avand ca obiectiv revizuirea Principiilor privind reglementarea si
supravegherea pietelor instrumentelor financiare derivate pe marfuri.

10SCO

ECB e ECB a actualizat Raportul privind stabilitatea financiara.



https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-launches-public-consultations-ccp-resolution-regime
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-and-eba-consult-framework-supervisory-review-and-evaluation-process
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-and-eba-consult-framework-supervisory-review-and-evaluation-process
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-its-preliminary-report-eu-carbon-market
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-consults-ccp-investment-practices-highly-liquid-financial-instruments
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-consults-ccp-investment-practices-highly-liquid-financial-instruments
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/verena-ross-delivers-keynote-speech-dsw-esg-conference-2021
https://www.iaisweb.org/news/iais-issues-statement-on-the-importance-of-deandi-considerations-in-insurance-supervision
https://www.iaisweb.org/news/iais-issues-statement-on-the-importance-of-deandi-considerations-in-insurance-supervision
https://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS626.pdf
https://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS626.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr211117~43fea9f9ce.en.html
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SMI (Elvetia)

ATX (Austria)

FTSE MIB (ltalia)
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Cotatii valutare
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HUF/EUR HUF/CHF PLN/CHF CZK/CHF
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Alte instrumente financiare
Gold Petrol Brent (UK) Ratele dobanzii in Romania Randamente titluri de stat (5Y. LC)
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—— Gold Bullion LBM $/t oz DELAY

Raportul reflectd cele mai recente date statistice disponibile, unele avdand caracter provizoriu si urmdnd a fi revizuite in editiile ulterioare.

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

pietei asigurdrilor actualizdrile au loc, de reguld, trimestrial.





