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- Autoritatea europeana pentru valori mobiliare si piete (ESMA), autoritatea de reglementare si supraveghere a pietelor
financiare din UE, a publicat evaluarea anuald a riscurilor fondurilor de investitii alternative (FIA) cu efect de levier si
prima sa analiza privind riscurile OPCVM-urilor care utilizeaza abordarea valorii la risc (VaR) absolute. Ambele articole
reprezinta activitatea ESMA de identificare a fondurilor cu grad ridicat de indatorare din sectorul de investitii al UE si de
evaluare a relevantei lor sistemice potentiale.

n timp ce majoritatea fondurilor de investitii din UE utilizeaza in mod limitat efectul de levier, un subset de FIA are un
efect de levier substantial, iar un grup de OPCVM-uri care utilizeazd abordarea VaR absolutd are niveluri foarte ridicate
ale efectului de levier brut.

Evaluarea riscurilor FIA cu efect de levier arata ca fondurile speculative prezintd cele mai ridicate niveluri de indatorare,
chiar dacd reprezinta o mica parte din sectorul fondurilor din UE. Fondurile imobiliare (RE) se afla sub presiune in unele
jurisdictii din cauza combinatiei dintre scaderea preturilor imobiliare si iesirile din anumite fonduri, dar, in general,
sectorul fondurilor RE a fost rezistent la nivelul UE. Evaluarea fondurilor GBP Liability-Driven Investment (LDI), care obtin
expuneri prin efectul de levier pe piata obligatiunilor guvernamentale din Regatul Unit, aratd ca impunerea de limite la
riscul ratei dobénzii pe care si-I pot asuma a crescut cu succes rezistenta sectorului si a dus chiar la o scadere a efectului
de levier pentru unele fonduri.
Tntr-o noud analizd, ESMA raporteaza c OPCVM-urile care utilizeaza abordarea VaR absoluta pentru a-si gestiona profilul
de risc reprezintd aproximativ 8% din universul OPCVM-urilor. Aceste fonduri urmeaza o gama eterogend de strategii de
investitii si isi pot creste expunerile utilizand instrumente derivate. in cadrul acestui grup, un subset de fonduri prezintd
profiluri de risc si caracteristici asociate mai frecvent fondurilor speculative, cum ar fi expuneri complexe la instrumente
derivate cu niveluri ridicate ale efectului de levier brut si sensibilitate crescuta la conditiile de piatd. Aceste fonduri tind
sd fie expuse riscurilor legate de dezechilibrele de lichiditate si de complexitate, iar unele prezinta riscuri mai mari decat
fondurile speculative. Desi acest subset este mic (2% din segmentul OPCVM), el are un volum mai mare de active decat
fondurile speculative din UE.
Evaluarea riscurilor FIA cu efect de levier arata ca fondurile speculative prezintd cele mai ridicate niveluri de indatorare,
chiar dacd reprezinta o mica parte din sectorul fondurilor din UE. Fondurile imobiliare (RE) se afla sub presiune in unele
jurisdictii din cauza combinatiei dintre scaderea preturilor imobiliare si iesirile din anumite fonduri, dar, in general,
sectorul fondurilor RE a fost rezistent la nivelul UE. Evaluarea fondurilor GBP Liability-Driven Investment (LDI), care obtin
expuneri prin efectul de levier pe piata obligatiunilor guvernamentale din Regatul Unit, aratd ca impunerea de limite la
riscul ratei dobénzii pe care si-| pot asuma a crescut cu succes rezistenta sectorului si a dus chiar la o scadere a efectului
de levier pentru unele fonduri.
Tntr-o noud analizd, ESMA raporteaza c OPCVM-urile care utilizeaza abordarea VaR absolut3 pentru a-si gestiona profilul
de risc reprezinta aproximativ 8% din universul OPCVM-urilor. Aceste fonduri urmeaza o gamad eterogena de strategii de
investitii si fsi pot creste expunerile utilizand instrumente derivate. Tn cadrul acestui grup, un subset de fonduri prezint3
profiluri de risc si caracteristici asociate mai frecvent fondurilor speculative, cum ar fi expuneri complexe la instrumente
derivate cu niveluri ridicate ale efectului de levier brut si sensibilitate crescuta la conditiile de piata. Aceste fonduri tind
sd fie expuse riscurilor legate de dezechilibrele de lichiditate si de complexitate, iar unele prezinta riscuri mai mari decat
fondurile speculative. Desi acest subset este mic (2% din segmentul OPCVM), el are un volum mai mare de active decat
fondurile speculative din UE.
Diversitatea strategiilor si baza relativ fragmentata de administratori din segmentul OPCVM VaR reflecta o piatd
dinamicg, dar subliniaza, de asemenea, importanta unei supravegheri atente pentru a se asigura ca riscurile sunt intelese
si gestionate corespunzator.

(https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-assesses-risks-posed-use-leverage-fund-sector)
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Sursa: Yahoo Finance

Cantor incheie o tranzactie de 3,6 miliarde de dolari in domeniul criptomonedelor cu SoftBank si Tether
Vehiculul susfinut de fiul secretarului american al comerfului vine in contextul in care investitorii speré la o politics mai favorabils in ceea ce priveste moneda
digitals

Brandon Lutnick, fiul secretarului american al comerfului Howard Lutnick, colaboreazi cu SoftBank, Tether si Bitfinex la un vehicul de achizitie de bitcoin pentru a

profita de renasterea cri sub presedintia lui Donald Trump. Consortiul a anuntat miercuri ¢ creeaza un vehicul de achizitie de bitcoin in valoare de
miliarde de dolari, numit Twenty One Capital, care va absorbi miliarde in criptomonede de la ceilalti parteneri, cu scopul de a cumpara mai mult bitcoin. Marti,
Financial Times a raportat c& acordul era aproape de finalizare. Vehiculul va fi lansat cu 42.000 de bitcoin, devenind a treia cea mai mare rezervi de criptomonede
Ia nivel global. Acesta va fi format dintr-o fuziune invers cu vehiculul de achizitie cu scop special al tanarului Lutnick — Cantor Equity Partners, care a strans 100
de milioane de dolari anul trecut — cu scopul de a gasi 0 companie tinta. Twenty One Capital intentioneazs s utilizeze fondurile pentru a reproduce calea urmats
de MicroStrategy, o fosts companie de software ale cérei actiuni au crescut dup3 ce s-a orientat cétre investitii in criptomonede. Acordul evalueazs vehiculul la 3,6
miliarde de dolari, inclusiv datoriile, pe baza unui pret al bitcoinului de 85.000 de dolari, a declarat miercuri Twenty One Capital. Vehiculul este o incercare a lui
Brandon Lutnick, care a fost numit presedinte al brokerului Cantor Fitzgerald cand tat3l siu a demisionat pentru a deveni principalul emisar comercial al lui
Trump, de a se afla in centrul unui boom al investitiilor in criptomonede.|...]

(https://www.ft.com/content/501210ad-d39b-4d7b-b649-bbd08ceffesf)
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Context local
Evolutia indicelui BET si al numarului de tranzactii (actiuni segment principal) Evenimente
Evolutia Activitatii Economice — Estimari pentru perioada aprilie — iunie 2025

19,000 30,000 1. Industria prelucratoare

Conform rezultatelor anchetei de conjuncturd realizata in luna aprilie 2025, managerii din industria prelucritoare

anticipeaza o crestere moderatd a volumului productiei in urmatoarele trei luni, reflectata de un sold conjunctural de

25,000 * ’
+12%. Tn ceea ce priveste numérul de salariati, se esti o relativi stabilitate, cu un sold conj de -5%. In
18,000 o ’ R - s R i
privinta preturilor produselor industriale, prognoza indica o tendinta de crestere in perioada analizata, soldul
20'000 conjunctural fiind de +23%.
2. Constructii
17,000 15,000 Estimérile managerilor din sectorul constructiilor pentru urmtoarele trei luni arat3 o crestere a volumului productiei, cu
V un sold conjunctural de +26%. Se preconizeaza, de asemenea, o crestere moderatd a numarului de salariati (sold
10,000 conjunctural +9%). In ceea ce priveste preturile lucrarilor de constructii, acestea sunt asteptate sa inregistreze o crestere
16,000 semnificativa, cu un sold conjunctural de +36%.
5,000 3. Comert cu amanuntul
)
n sectorul comertului cu amanuntul, managerii estimeazi o crestere moderatd a activititii economice pentru
15,000 0 urmatoarele trei luni, cu un sold conjunctural de +13$f. Volumul comenzilor citre furnizorii de marfuri este, de
asemenea, prognozat sa creascd (sold conjunctural +20%). in ceea ce priveste forta de munca, se preconizeaza o crestere
N ¥ N N N N v N 5 3 numiralui de salaiai s j i e de va
\,» \,» \,» \,» \,‘/ \’], \,» \’1, moderatd a numarului de salariati, reflectatd de un sold conjunctural de +8%. Tn paralel, preturile de vanzare cu
']?‘ \‘9 '\y‘ ’{,” \’y ’\,0 '\% '{,b amanuntul sunt asteptate sa creasca, soldul conjunctural fiind de +36%.
N K N n N N N
4. Servicii
os Managerii din sectorul serviciilor previzioneaza o crestere moderata a cererii de servicii (cifra de afaceri) in urmatoarele
e BET (RON) (axa stg.) Nr. tranzactii (axa dr.)
trei luni, cu un sold conjunctural de +8%. in ceea ce priveste numérul de salariati, se anticipeazi o relativi stabilitate (sold
conjunctural +1%). De asemenea, preturile de vanzare sau de facturare ale prestatiilor sunt prognozate sa inregistreze o
Sursa:BVB tendint3 de crestere, soldul conjunctural iind de +18%.
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Sursa: BNR
Disclaimer

Autoritdtile europene de supraveghere (ABE, ESMA si EIOPA — AES) avertizeazd consumatorii cd multe criptoactive sunt extrem de riscante si speculative. Pentru majoritatea consumatorilor retail nu sunt adecvate ca investitie sau ca mijloc de platd sau de schimb.Consumatorii ar
trebui sd fie constienti cd nu dispun de nicio cale de atac sau protectie, intrucdt criptoactivele si produsele si serviciile conexe nu intrd, de reguld, sub incidenta protectiei existente in temeiul normelor actuale ale UE privind serviciile financiare.
(https://asf ia.ro/ro/a/2373/inf de-pres%C4%83:- tizare-emis%C4%83-de-autorit%C4%83%C: ile-d din-d iul-fir iar-dir u-privire-la-riscurile-criptoactivelor)
Acest document are un scop strict ii iv, fiind realizat de i de Supraveghere Financiard pe baza celor mai recente informatii disponibile prin intermediul Yahoo Finance, Investing, BVB, BNR si ASF la data raportului. Desi toate eforturile au fost depuse pentru a asigura
calitatea informatiilor furnizate, autorii nu garanteazd acuratetea datelor prezentate.




