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Context local

Evolutia indicelui BET si al numarului de tranzactii (actiuni segment

Dinamici si Evenimente

principal)
Pe segmentul principal al BVB, lichiditatea a fost dominata de TLV care a condus detasat sesiunea (~17,67 mil. lei, +1,18% la 37,64 lei), urmat de SNP (~13,91 mil.
31,000 30,000
30,000 lei, -0,20% la 1,017 lei) si H20 (~10,81 mil. lei, +0,13% la 160,00 lei).
29,000
28,000 25,000 Pe segmentul cresterilor, MedLife (M) a atras cel mai mare rulaj (2,40 mil. lei) si a urcat cu +5,33% la 13,04 lei, in timp ce Rompetrol Rafinare (RRC) a crescut cu
27,000
26,000 20,000 +6,10% la 0,087 lei pe =89,1 mii lei, iar Bermas (BRM) a avansat cu +7,08% la 2,42 lei pe un rulaj redus (<2,35 mii lei).
25,000 !
24,000 Pe segmentul sciderilor, Impact Developer & Contractor (IMP) a avut cel mai mare rulaj (~202,8 mii lei) si a inchis la 4,53 lei (-4,03%), in timp ce Carbochim (CBC) a
23,000 15,000
22,000 coborat la 25,80 lei (-5,84%) pe 1,3 mii lei, iar AETA (ELGS) a scazut la 0,206 lei (-4,63%) pe ~3,4 mii lei.
21,000
20,000 10,000 « Ministerul Finantelor a atras in aprilie peste 1,9 miliarde lei (aprox. 378,7 mil. euro) prin a patra oferts Fidelis din 2026 — cea mai mare din acest an - iar
19,000
18,000 5 000 obligatiunile emise au inceput s fie tranzactionate la BVB in 27 aprilie, urmatoarea ofert3 fiind asteptati in prima decads a lunii mai (conform materialului atasat).
17,000 !
16,000 « Oil Terminal S.A. a anuntat c3, la solicitarea Ministerului Energiei (actionar cu 87,7579%), a introdus pe ordinea de zi a AGOA din 11(12).05.2026 misuri pentru
. 15,000 0
3/28/2026 4/6/2026 4/15/2026 4/24/2026 repartizarea a minimum 90% din profitul net 2025 ca dividende/virsiminte la bugetul de stat si ci a avizat un Raport anual 2025 rectificat (IFRS), disponibil
publicului incepand cu 29.04.2026.
 Digi Communications N.V. analizeaz3 in continuare optiuni strategice pentru operatiunile din Spania — inclusiv o posibil3 oferta publici initial (IPO) a filialei Digi
e BET (RON) (axa stg.) Nr. tranzactii (axa dr.)
Spain Telecom S.A.U. — insa subliniaza c3, pe fondul instabilittii pietelor, o astfel de tranzactie nu este iminent3 si va fi reevaluata in functie de evolutiile mediului
Sursa: BVB, calcule ASF globalsi ale pietelor de capital
Rate interbancare Evolutie ROBOR
9 8.09
7.81
7.57
8
6.61
6.30 . . .
- : Pe curba din 24.04. , ratele interbancare sunt aproape stabile pe termen scu
7 6.27 ROBOR: P ba din 24.04.2026, ratele interb t tabil t rt
6.05 6.22 s (=5,70% la 1 s&ptdmand si ~6,05% la 1 lund), dar cresc gradual pe maturititi mai lungi, pana
) la circa 6,30% la 1 an, rdmanand sub nivelurile din 2022 si in linie cu o tendinta usor
6 ascendenta fata de finalul lui 2023.
6.05 6.04
5.70 5.78
5.72 5.87
5
1 sapt. 1luna 3 luni 6 luni lan
ey 24,04.2026 29.12.2023 30.12.2022
Sursa: BNR
Curs valutar Evolutie curs valutar
5.2
5.099 5.099 5.095 5.092 5.093
5
4.8
Curs valutar: in intervalul 20-24.04.2026, EUR/RON ridmane practic plat in jur de 5,09, in
46 timp ce USD/RON are o usoard apreciere (aprox. 4,334 - 4,358), semnaland o intdrire
marginald a dolarului fata de leu pe fondul stabilitatii euro.
44 4334 4.337 4.336 4.355 4.358
4.2
4/20/2026 4/21/2026 4/22/2026 4/23/2026 4/24/2026
EUR usb
Sursa: BNR
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S&P GLOBAL 100 - indice de pret

Dinamici si stiri
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STOXX EUROPE 600 - indice de pret; euro
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DOW JONES INDUSTRIALS - indice de pret
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Tn intervalul 20 — 24 aprilie 2026:

* Indicele S&P Global 100 a avut o evolutie volatild, dar per ansamblu pozitivd, corectand pe 21.04 (5376,87 - 5333,55) si
revenind apoi pe crestere pana la un maxim al intervalului in 24.04 (5419,85).

* Indicele STOXX Europe 600 a avut o tendintd descendentd aproape continud, scdzand de la 621,46 la 610,65, cu 0 micd
revenire punctuald pe 23.04 (614,20) inainte de a inchide din nou mai jos.

* Indicele Dow Jones Industrials a evoluat lateral cu usoara corectie, coborand per ansamblu de la 49.442,56 la 49.230,71,
dupd o scadere pe 21.04 si o revenire temporara pe 22.04.

Creditul privat nu va declansa urmatoarea criza financiarad. Un raport de indatorare mai mic si legaturi limitate cu bancile
inseamna cd este putin probabil ca sectorul sa reprezinte o amenintare sistemica.

La fiecare cativa ani, un nou colt al ecosistemului financiar este numit urmatoarea bomba cu ceas. Acum este randul
creditului privat. Cei care asteaptd cu tristete indica recentele scaderi si legaturile industriei cu bancile traditionale ca
dovezi ale unui colaps iminent, similar celui din 2008. Teama investitorilor se auto-intareste, mai ales ca creditul privat
oferd mai putind transparenta decat imprumuturile bancare traditionale pe care le-a inlocuit. insa datele spun o poveste
complet diferita despre soliditatea clasei de active fatd de ceea ce apare in titluri. Gregor Matvos, Tomasz Piskorski si cu
mine am examinat aproximativ 1.300 de fonduri de credit private si aproape 9.000 de imprumuturi subiacente din ultimul
sfert de secol - aproximativ doud treimi din piata. Am constatat ca fondurile de credit private nu sunt construite deloc ca
institutiile care au declansat crizele financiare din trecut. Sa incepem cu gradul de indatorare, cea mai importanta
variabild in determinarea faptului dacd o institutie financiara supravietuieste unei recesiuni sau declanseaza o criza.
nainte de 2008, cele mai mari institutii financiare aveau un grad de indatorare de pana la 30 la 1. Cand preturile
locuintelor au scazut usor, rezervele lor subtiri de capital propriu s-au evaporat, iar falimentele s-au raspandit in sistem.
Reformele post-crizd obligd acum béncile sa detind mai mult capital, limitandu-le la un grad de indatorare de aproximativ
8 la 1, aproximativ 12 centi de capital propriu pentru fiecare dolar de active, astfel incat chiar si pierderile modeste pot
eroda rapid rezerva care protejeaza deponentii. Fondurile de credit private au o bazd de capital substantial mai solida.
Cercetarea noastrd a constatat ca activele totale ale fondurilor de credit private au de obicei un raport de indatorare de
aproximativ 1,25 la 1. Printre fondurile care imprumuta de la bénci, aproximativ 65 pana la 80 de centi din fiecare dolar
din active sunt finantate din capitaluri proprii, mai degraba decat din datorii. Un fond de credit privat poate absorbi
pierderi enorme finainte ca creditorii sd fie afectati in mod semnificativ. Pierderile sunt suportate in primul rand de
investitorii pe termen lung in actiuni, mai degraba decat de creditorii pe termen scurt, ceea ce face ca fondurile de credit
private sa fie in mod inerent mai stabile in fata volatilitatii sau a recesiunii economice. Criticii au indicat, de asemenea,
legdturile creditului privat cu bancile ca un potential canal pentru ca socurile destabilizatoare sd se reverse in sistemul
financiar mai larg. Cercetdrile noastre aratd cd aceste legdturi sunt modeste. Fondurile de credit private tind sa
imprumute de la banci prin linii de credit pe termen scurt in scopuri specifice, cum ar fi gestionarea momentului
apelurilor de capital, mai degrabd decat ca o sursa de efect de levier persistent. Rezerva Federald a modelat ce s-ar
intdmpla cu bancile dacd o crizd ar zgudui firmele financiare precum fondurile de credit private si ar forta retrageri
complete din liniile lor de credit. Marii creditori au ramas bine capitalizati. Concluzia Fed a fost simpld: creditul privat nu
reprezinta un risc sistemic pentru sistemul bancar, chiar si intr-o recesiune economica severa. Totusi, anumiti observatori
ai pietei sustin ca o criza in industrie este deja la un pas . Investitorii individuali se luptd sa-si recupereze banii. Fondurile
care se confruntd cu cea mai mare presiune de retragere limiteaza platile trimestriale la aproximativ 5% din active.
Aceste bariere creeazd senzatii de disconfort pentru investitori, dar existd tocmai pentru a preveni vanzarile fortate de
active pe piete subtiri la preturi reduse. Atunci cand fondurile le activeaza, sistemul functioneazd conform programului -
incetinind stresul, in loc s3-I amplifice. Din punct de vedere structural, acest lucru este diferit de banci, care finanteaza
active pe termen lung cu pasive pe termen scurt pe care deponentii le pot retrage la cerere. Aceastd neconcordanta intre
momentul in care obligatiile devin scadente si momentul in care activele pot fi lichidate este o eroare structurald din
spatele multor crize de credit. Fondurile de credit private nu se confruntd cu astfel de tensiuni, deoarece capitalul
ramdne angajat mult dincolo de durata de viatd a imprumuturilor individuale. Obligatiile si activele se misca in termene
compatibile, reducdnd semnificativ potentialul unei lichidari masive fortate. Existd intrebari legitime legate de
transparentd. Evaludrile sunt adesea bazate pe modele, mai degraba decat testate pe piatd, ceea ce poate ascunde
calitatea activelor subiacente in timp real. Acest risc este real - nu o prabusire brusca, ci o indsprire treptata: daca
investitorii incep sd pund la indoiala evaludrile sau dacd pierderile se acumuleaza in toate fondurile, fluxurile de capital ar
putea incetini, oferta de credit s-ar putea contracta, iar stresul s-ar putea propaga indirect prin intermediul bancilor,
asiguratorilor si portofoliilor de pensii. Probabil vom vedea unele imprumuturi private dandu-se gres in lunile urmatoare.
Probabil vom vedea la fel si unele obligatiuni cu randament ridicat. Asta se intdmpla la sfarsitul unui ciclu de creditare.
Tns& investitorii si autorittile de reglementare ar trebui s& fie precauti in a reactiona exagerat la esecurile individuale sau
a le confunda cu o amenintare sistemica.
(https://www.ft.com/content/5e8c7a7e-d9be-43ce-be0d-cc92c4304fb1?syn-25a6b1a6=1)

BITCOIN

Stiri criptomonede
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Turnul financiar instabil al strategiei. O amanare a pretului bitcoinului nu poate sterge contradictiile companiei. De la reinventarea sa
din 2020 ca o companie de trezorerie bitcoin, Strategy (ndscuta MicroStrategy) s-a transformat dintr-o afacere de software pentru
intreprinderi intr-un vehicul de investitii cu efect de levier, cu un singur activ volatil. A fost o céldtorie nebund. Actiunile au crescut
de la aproximativ 14 dolari in august 2020 la un maxim intraday de 543 de dolari in noiembrie 2024, doar pentru a scddea la
aproximativ 105 dolari la inceputul acestui an. n ultimele trei sdptdmani, acestea au crescut cu aproximativ 50%, ajungand la putin
sub 180 de dolari. Redresarea i-a oferit presedintelui executiv Michael Saylor oportunitatea de a face ceea ce necesitd modelul:
atragerea de mai mult capital. Prin urmare, compania a promovat din nou actiunile preferentiale perpetue , Stretch ”(STRC) -
comercializate, aparent fird ironie, ca un ,, moment iPhone ” pentru pietele de capital cripto. O metaford mai potrivita ar putea fi
Jenga. Turnul aratd impresionant; intrebarea este cate blocuri mai pot fi scoase inainte sd se prabuseascd. Planul Strategy este
simplu. Compania vinde actiuni preferentiale perpetue negarantate, cu randament ridicat, si foloseste veniturile pentru a cumpara
bitcoin. Pentru a mentine tranzactionarea STRC la valoarea nominald, cuponul anual a fost majorat de la 9% la lansarea din iulie la
11,5% astazi, chiar daca ratele generale au scdzut. Conducerea a propus chiar si modificarea programului de platd a dividendelor de
la lunar la de doud ori pe lund. Factura anuald pentru dividende este acum de aproximativ 1,5 miliarde de dolari si creste odatd cu
fiecare noud emisiune. [...]

(https://www.ft.com/content/ea814e1f-b595-4a7c-a518-2d02e2b409e4)

(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 fle constienti cd nu dispun de nicio cale de atac sau protectie, intrucdt criptoactivele si produsele si serviciile conexe nu intrd, de regula sub incidenta protectiei existente in temeiul normelor actuale ale UE privind serviciile financiare.
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Acest document are un scop strict informativ, fiind realizat de Autoritatea 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.



