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Context international
S&P GLOBAL 100 - indice de pret Stiri

~ Investitorii americani in titluri de creantd au tras un semnal de alarma cu privire la standardele de creditare laxe de pe pietele de credit, dupa destrdmarea a

5300 dou companii care, cu doar citeva sptdmani in urms, erau considerate a fi in stare buna de sanatate. Esecul creditorului auto subprime Tricolor Holdings la
inceputul acestei luni, urmat de initierea procedurii de faliment de citre furnizorul de piese auto First Brands Group au indus in eroare investitoril. Tricolor a
2800 obtinut ratinguri triple A imaculate in timp ce se imprumuta pe pietele de credit, in timp ce First Brands ar fi acumulat pan la 10 miliarde de dolari in datorii si
finantari in afara bilantului si era aproape de a strange si mai mult luna trecutd. Nu arétati asta din nou Investitorii au fost pregétiti s& le respinga pe fiecare ca fiind

incidente izolate, dar, luate impreuns, cele dous oferd semne ale unor fisuri pe pietele de credit, care au devenit o sursi esentiald de finantare pentru

4300 consumatori si intreprinderi, deoarece bancile traditionale s-au retras dup3 criza financiars. Comerciantii si investitorii au declarat pentru Financial Times ci au
ridicat semne de intrebare cu privire la controalele in vigoare care ar fi permis Tricolor si First Brands s ajung atat de repede la limits. Un investitor care a
3800 vandut datoria Tricolor séptdmana trecuts a declarat ¢ prabusirea companiei si turbulentele de pe piatd care au urmat au fost unul dintre "cele mai rele lucruri
pe care le-am vizut vreodat3 pe piata titlurilor garantate cu active”. Ambele societati au utilizat creante garantate cu active, Tricolor grupand creditele auto
3300 subprime in obligatiuni, iar First Brands apeland la fonduri specializate pentru a acorda credite in schimbul facturilor sale. Tn esenta sa, finantarea garantati cu
active reprezint3 capacitatea de a acorda imprumuturi in schimbul unui anumit activ sau imprumut, inclusiv soldurile cardurilor de credit ale consumatorilor,
contractele de leasing pentru vagoane si panouri solare, aeronave si redevente muzicale. Unii investitori au declarat ca si-au verificat recent portofoliile pentru a
2800
I I T A A S S - S S - A - A S BV R B B Y B BT confirma c alte societiti cirora le-au acordat imprumuturi nu se confrunta cu probleme similare si c acum pun intrebari mai detaliate inainte de a subscrie noi
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3328828322 8833373382883¢88285324 contracte. Tn ultimii ani, firmele americane de investitii au investit mai mult in datoriile garantate cu active, prezentandu-le adesea ca fiind un produs mai sigur
decat imprumuturile acordate companiilor cu rating de "junk”, care sunt painea si untul lor. Dar Tricolor este acum cercetati de Departamentul de Justitie al SUA
. N pentru acuzatii de fraudd, in timp ce unii investitori au de mult timp intrebari cu privire la raportarea financiard a First Brands si utilizarea factoringului de facturi,
STOXX EUROPE 600 - indice de pret; euro o R ., o - . -
* creditorii fiind acum ingrijorati ¢ nu au vizibilitate cu privire la amploarea finantarii in afara bilantului. First Brands a refuzat si comenteze pentru acest articol, in
timp ce Tricolor nu a réspuns la o cerere de comentarii.
580 Teama fat3 de destramarea Tricolor si First Brands amenint3 s3 diminueze strilucirea unuia dintre cele mai fierbinti colturi ale finantelor. Creditul garantat cu
active nu este un produs nou, dar evolueazi rapid, pe mésuré ce titani de pe Wall Street precum Apollo Global Management si KKR concep noi modalitati de
560
creditare. Evolutia a fost un avantaj pentru creditorii nebancari precum Tricolor, care a utilizat cererea de obligatiuni garantate cu imprumuturi auto pentru a-si
540 stimula creditarea. Creditorii care au furnizat aproximativ 2 miliarde de dolari pentru portofoliile de credite auto initiate de Tricolor se afl acum intr-o pozitie
dificil3. Compania a ratat o plati a dobanzii in septembrie, au declarat dous persoane informate cu privire la acest subiect, iar unii creditori ar fi incercat si
520 " " - " N " y " .
confiste vehiculele. Mai multe banci mari au fost, de asemenea, prinse in colaps, inclusiv JPMorgan Chase si Fifth Third, care sunt expuse la pierderi din credite
500 auto in valoare de sute de milioane de dolari. Un al doilea investitor care si-a vandut intre timp pozitia in pachetele de imprumuturi Tricolor a declarat ci nu avea
nicio idee despre modul in care eventualele nereguli financiare au trecut neobservate de JPMorgan Chase, una dintre bncile care au subscris ofertele de creante.
480 "Aceasta este partea socantd a lucrurilor", a spus investitorul. "JPMorgan este unul dintre cei mai sofisticati creditori din intreaga lume. Cum naiba au putut s& nu
260 observe acest lucru?" JPMorgan a refuzat sd comenteze. De la criza financiara, factorii de decizie la nivel mondial au incercat s consolideze sistemul bancar, in
parte prin transferarea imprumuturilor dinspre bancile reglementate ctre alte pérti ale sistemului financiar. Oficialii Bancii Centrale Europene au fost informati
440 s3ptdmana trecutd cu privire la ascensiunea creditorilor nebancari precum Tricolor, precum si la disparitia societdtii. Tomasz Piskorski, profesor la scoala de
420 afaceri a Universititii Columbia, a declarat c esecul Tricolor ar putea determina investitorii s3 fie "mai precauti”. "Agentiile de rating vor examina mai atent
22333333333 3IIIFIIIIITIIQLRRLARLRALE tranzactiile, ceea ce inseamnd c4 disponibilitatea creditului ar putea fi oarecum redusa”, a spus el. La First Brands, bancherii companiei de la Jefferies promovau
$3 2583858555538 388385855553%3%
228028323232 3"280288¢gz238232-=238 un nou contract de imprumut in valoare de 6 miliarde de dolari in urma cu doar cateva saptimani si asigurau investitorii c3 grupul detinea aproape 1 miliard de
dolari in bilantul s3u inca din martie. Tn prezent, First Brands negociazi o finantare de salvare de urgents de la creditori pentru a acoperi un deficit urgent de
. . lichiditéti, un proces care poate necesita gl rapidé a valorii impi ilor sale, cu datoria junior tranzactionaté séptémana
DOW JONES INDUSTRIALS - indice de pret ) N i . N B o
- aceasta la doar centi pe dolar, a zguduit investitorii de pe piata imprumuturilor cu efect de levier in valoare de 1,5 miliarde de dolari din SUA. Tmprumutatorii au
avut o vizibilitate redusa asupra finantérii mai opace invoice-backed financing in care s-a angajat First Brands', care este de obicei domeniul fondurilor specializate
48000 si care se desfasoard pe o baza complet privata.
46000 FT a relatat anterior ca investitorii, inclusiv gigantul fondurilor speculative Millennium Management si o unitate de investitii a Jefferies, au furnizat o parte din
aceasts finantare pentru First Brands. Mai multi specialisti in finantarea creantelor au declarat ci creditorii de facturi au ignorat semnalele de alarma din jurul
44000 o A N
finantarii First Brands, avand in vedere randamentele ridicate oferite pentru hartiile presupus garantate. "0 multime de oameni au ridicat fonduri dedicate
42000 creantelor si, atunci cand banii iti ard o gaur3 in buzunar, incepi s3 ajungi”, a declarat un manager de fonduri. "Aceast3 companie a oferit intotdeauna cele mai
40000 mari r si aavut fr de a face mai mult, nu a existat nicio limit3." Tn ciuda vanzarii rapide a datoriilor First Brands si a prabusirii
Tricolor, administratorii de fonduri au continuat s3 investeascd in noi tranzactii garantate cu active. Goldman Sachs pregiteste in aceasts siptdmani vanzarea
38000 " i ™ " . : " . 5 A
unui portofoliu de 300 de milioane de dolari de creante subprime pe carduri de credit de la compania de tehnologie financiars Mission Lane, potrivit unor
36000 persoane familiarizate cu acest subiect. Dylan Ross, seful echipei de finantare garantati cu active a administratorului de active TCW, a declarat ci receptivitatea
34000 pietei fafa de tranzactii a semnalat confortul continuu al finantérilor securitizate. "Foarte putine produse structurate cu grad de investitii au fost depreciate de la
criza financiara", a declarat Ross. "Securitizarea nu este problema aici."
32000 M m M m o m oMt T d S E F T T E E L NN o i (https://www.ft.com/content/cdbSad3e-1c11-48af-9852-00ccc147abbf?accessToken= ABOGIM8KRqQl OT3PhybCe-4dPNta0-
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130.000 Morgan Stanley (MS.N), deschide o fild noué va oferi tranzactionare de criptomonede pe platforma sa E*Trade incepand cu prima jumatate a
anului 2026, printr-un parteneriat cu Zerohash, un furnizor de infrastructura pentru active digitale.
120.000
La lansare, clientii E*Trade vor putea tranzactiona bitcoin, cel mai mare token cripto din lume, precum si ether si solana, a declarat marti un
110.000
purtator de cuvant al Morgan Stanley.
100.000 (https://www.reuters.com/business/finance/morgan-stanley-offer-crypto-trading-etrade-platform-through-zerohash-tie-up-2025-09-23/)
90.000
ETF-urile cripto vor inunda piata americand, deoarece autoritatea de reglementare simplifica aprobarile
80.000
Managerii de active se aliniaza pentru a lansa fonduri tranzactionate la bursa cu criptomonede, profitand de entuziasmul crescand in jurul
70.000
activelor digitale si primind in acelasi timp un impuls de la cerintele de reglementare mai permisive pentru a aduce produsele pe piata.
60.000 -
“ Standardele actualizate ale U.S. Securities and Exchange Commission pentru ETF-uri, anuntate saptdmana trecutd, ar putea incuraja cererea de
v

&

produse tranzactionate la bursa legate de criptomonede, de la solana la dogecoin.

(https://www.reuters.com/legal/government/crypto-etfs-set-flood-us-market-regulator-streamlines-approvals-2025-09-24/)
Sursa: Yahoo Finance
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Evolutia indicelui BET si al numarului de tranzactii (actiuni segment principal) Evenimente

Cifra de afaceri din comertul cu autovehicule si motociclete — iulie 2025

22,000 30,000
21,000
25,000 * Dinamica lunard (iulie 2025 vs. iunie 2025): volumul cifrei de afaceri a crescut cu 6,1% pe serie
20,000
20,000
19,000 brutd si cu 2,8% pe serie ajustata in functie de zile lucrdtoare si sezonalitate.
15,000 HeusEhpeseres) ' ' '
18,000
10,000
17,000 * Dinamica anuald (iulie 2025 vs. iulie 2024): avans de 16,7% pe serie brutd si de 14,0% pe serie
16,000 5,000
15,000 0 ajustata.
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o Cumulat (1.1-31.VI1.2025 vs. 1.1-31.VI.2024): crestere de 5,6% pe serie bruta si de 4,5% pe serie
e BET (RON) (axa stg.) Nr. tranzactii (axa dr.)
Sursa:BVB

ajustata.

Volatilitatea conditionata a indicelui BET
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Sursa: BVB, calcule ASF
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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.



