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SINTEZA

Trimestrul al ll-lea al anului 2026 a fost unul al contrastelor: pietele de actiuni si-au revenit puternic dupa
scaderea din martie, in timp ce economia reald a ramas sub presiunea socului energetic provocat de
razboiul din Orientul Mijlociu.

La nivel international, activitatea economicad a radmas rezilientd, sustinutd de cererea legata de inteligenta
artificiald, iar PIB-ul zonei euro a crescut cu 0,4% fata de trimestrul anterior. Scumpirea energiei a schimbat
insa directia politicii monetare: la 11 iunie, BCE a majorat ratele dobanzilor-cheie cu 25 de puncte de baz3,
prima majorare de la izbucnirea conflictului. Pentru ESMA, riscurile de piatd, de contagiune si operationale
raman la nivelul maxim, iar evaluarile ridicate, intr-un mediu macrofinanciar deteriorat, cresc riscul unor
corectii bruste.

Tn Romania, PIB-ul a stagnat in trimestrul al ll-lea fat3 de trimestrul | si a fost cu 2,0% sub nivelul de un an
Tnainte (serie ajustatd sezonier). Inflatia a rdmas cea mai ridicatd din UE: 9,2% in iunie. Increderea agentilor
economici a atins 1n aprilie minimul perioadei analizate, iar costul finantarii statului a ramas cel mai ridicat
dintre tarile comparate.

Piata de capital a evoluat mult mai favorabil decat economia. Toti cei 13 indici ai BVB au crescut in trimestru,
BET cu 16,90%, iar capitalizarea bursiera a urcat la 669,28 miliarde lei, cu 21,50% peste nivelul din martie
si cu 68,94% peste cel de acum un an. Dupa un prim trimestru foarte activ, tranzactiile cu actiuni (inclusiv
drepturi si unitati de fond) pe piata reglementata s-au temperat (6,18 miliarde lei, fata de 8,20 miliarde lei
n trimestrul 1), dar au depasit cu peste o treime nivelul din trimestrul Il 2025. Pe SMT, valoarea tranzactiilor
a crescut fata de primul trimestru. Pe ansamblul semestrului, valoarea tranzactiilor la BVB a crescut cu
29,28%, la 26,26 miliarde lei, iar numarul lor cu 56,24%. Indicele de sentiment al investitorilor, construit
din cdutarile online, a atins maximul la 29 aprilie, apoi s-a retras partial, desi bursa a continuat sa creasca;
analiza arata ca atentia publicului a urmat evolutia preturilor, fara sd o anticipeze.

Pe piata primara, ASF a aprobat in semestru 8 prospecte pentru oferte publice primare de vanzare de
actiuni, iar ELECTRO-ALFA INTERNATIONAL si CHRISTIAN'76 TOUR se numara printre noii emitenti admisi la
tranzactionare, dupa oferte publice initiale incheiate cu succes. Ofertele publice de cumparare au depasit
544 de milioane lei.

Si indicatorii intermediarilor si ai fondurilor de investitii au crescut. Si indicatorii intermediarilor si ai
fondurilor de investitii au crescut. Fondurile proprii ale SSIF au ajuns la 436 de milioane lei, cu circa 18%
peste nivelul din iunie 2025 (si cu circa 10% peste cel din martie 2026). Numarul investitorilor in OPCVM a
urcat la 1,40 milioane. Fondurile de obligatiuni si-au marit moderat sensibilitatea la dobénzi (durata
modificatd medie a fost de 2,33 anin semestrul |), ceea ce le creste expunerea la o eventuald noua crestere
a randamentelor.

Perspectivele depind in continuare de evolutia conflictului si de transmiterea lui prin pietele energetice.
Romaénia raméane una dintre economiile cele mai vulnerabile, din cauza inflatiei alimentate de energie, a
consolidarii fiscale severe si a sensibilitatii la conditiile financiare internationale.
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1. Contextul macroeconomic intern si international

1.1. Evolutii macroeconomice si financiare la nivel european

Perspectivele economiei mondiale pentru intervalul 2026—2027 raman moderate si puternic expuse la
socuri, Intr-un context dominat de conflictul deschis din Orientul Mijlociu si de perturbarea majord a
fluxurilor energetice. Tn actualizarea din iulie 2026 a raportului World Economic Outlook (WEO), intitulat3
sugestiv ,Global Economy in Crosscurrents of War and Technology”, Fondul Monetar International
proiecteaza o crestere globala de 3,0% 1n 2026 side 3,4% in 2027. Perspectivele economiei mondiale pentru
intervalul 2026—-2027 raman moderate si puternic expuse la socuri, intr-un context dominat de conflictul
deschis din Orientul Mijlociu si de perturbarea majora a fluxurilor energetice.

Economia mondiala este traversatda de doud forte opuse: socul provocat de razboi apasa asupra
economiilor importatoare de energie si a celor vulnerabile, in timp ce cererea legatd de inteligenta
artificiala sustine tarile integrate in lantul global de valoare al tehnologiei. Pentru economiile avansate, FMI
estimeazd o crestere de 1,7% 1n 2026 si 1,8% in 2027, Statele Unite mentinandu-se relativ robuste
(aproximativ 2,3% Tn 2026 si 2,2% in 2027), in timp ce Europa emergenta si in curs de dezvoltare ar urma
sa avanseze cu 1,9% in 2026 si 2,1% in 2027, dupa o decelerare la 2,0% in 2025.

Comertul international traverseaza o faza de decelerare pronuntata: dupa un avans de 5,0% in 2025,
volumul schimburilor mondiale ar urma sa creasca cu doar 3,5% in 2026, inainte de a se redresa la 4,3% in
2027. FMI avertizeaza ca fragmentarea geoeconomica si incertitudinea ridicata privind politicile comerciale
raman printre principalii factori care greveaza perspectivele pe termen mediu. Totodata, dezinflatia globala
s-a inversat: dupa un nivel estimat la 4,1% in 2025, inflatia mondiald ar urma sd urce la 4,7% in 2026, inainte
de a coborf la 3,9% in 2027, revenirea la tinta fiind anticipata a fi si mai lentd in Statele Unite, ca urmare a
efectelor de runda secundara generate de politica comerciala tarifara.

Europa avanseaza lent, sub povara socului energetic si a unor vulnerabilitati structurale persistente.
Prognoza economica de primdvara 2026 a Comisiei Europene, intitulata ,Slowdown in growth as energy
shock drives up inflation”, revizuieste in scddere ritmul de crestere: PIB-ul UE ar urma sd creasca cu 1,5%
Tn 2025, 1,1% in 2026 si 1,4% in 2027, iar zona euro sa ramana sub acest nivel (1,4% in 2025, 0,9% in 2026
si 1,2% Tn 2027). Spre deosebire de tabloul anterior, in care inflatia se apropia de tinta de 2% a BCE si
permitea continuarea relaxarii monetare, socul energetic a impins din nou preturile in sus — Comisia
estimeaza o inflatie Tn zona euro de 3,0% in 2026 (de la 2,1% n 2025), cu revenire abia spre 2,3% in 2027.
Aceastd reaccelerare ingreuneaza ciclul de relaxare monetara si readuce in prim-plan arbitrajul dintre
sustinerea cresterii si ancorarea asteptarilor inflationiste, in conditiile in care competitivitatea industriei
europene ramane afectatd de dependenta de importurile de energie si de materii prime critice, precum si
de presiunea concurentei in sectoarele cu valoare addugata ridicata (vehicule electrice, tehnologie verde,
echipamente electronice).

Socul energetic reprezinta elementul central al deteriorarii perspectivelor. Comisia Europeana il descrie
drept ,una dintre cele mai semnificative disruptii ale ofertei globale de energie din istoria recentad”:
inchiderea cvasi-totald a Stramtorii Ormuz a redus fluxurile maritime de petrol cu circa 15% si pe cele de
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gaz natural lichefiat cu circa 20%, iar in intervalul dintre finalul lunii februarie si finalul lunii aprilie 2026
pretul gazelor a crescut cu aproximativ 50%, iar cel al titeiului cu aproximativ 65%. Principalul risc pentru
perioada urmatoare tine de evolutia conflictului: un rdzboi prelungit si o normalizare a ofertei mai lentd
decat cea implicita in cotatiile futures ar genera presiuni inflationiste mai puternice si o crestere economica
mai slabd, Europa fiind expusa intr-o masura relativ mai mare, prin dependenta energetica si printr-un ritm
de crestere deja modest.

Romania se afld intr-o pozitie macroeconomicd vulnerabild, la intersectia dintre o consolidare fiscala
contractanta si socul inflationist energetic. Comisia Europeana a redus semnificativ estimarile de crestere,
proiectand o expansiune a PIB-ului de numai 0,7% in 2025 si 0,1% in 2026, printre cele mai scazute din
Uniune, cu o revenire abia in 2027, spre circa 2,3%, pe mdsura ce temperarea inflatiei stabilizeaza venitul
disponibil. Ajustarea este impusa de dezechilibrul bugetar: dupa un deficit de 9,3% din PIB in 2024, cel mai
mare din UE, acesta ar urma sa se reduca la 7,9% Tn 2025 si la 6,2% in 2026, ca urmare a pachetului de
consolidare fiscala adoptat Tn vara si toamna anului 2025 (majorarea TVA, largirea bazei contributiilor la
sanatate, cresteri ale accizelor si ale impozitelor pe proprietati, aldturi de inghetarea nominala a salariilor
si pensiilor publice). Comisia noteaza cd acest pachet, impreuna cu inflatia ridicata a preturilor energiei,
reduce semnificativ consumul intern, diminuand venitul real disponibil si antrenand scdderea atat a
consumului, cat si a importurilor.

Presiunea inflationistd din Romania rdmane cea mai ridicata din UE, rata anuala a inflatiei (IPC) atingand
10,42% in iunie 2026. Comisia Europeana proiecteaza o inflatie (IAPC) de 7,0% in 2026, cu decelerare spre
3,7%1n 2027, n buna parte ca efect al eliminarii, in iulie 2025, a plafonului la pretul energiei electrice pentru
gospodarii. Tn aceeasi directie, Banca Nationald a Romaniei si-a revizuit in crestere prognoza in Raportul
asupra inflatiei din august 2026, estimand o rata anuala de circa 6,1% la finalul anului 2026 si de circa 3,4%
la finalul anului 2027, cand este anticipatd revenirea in intervalul-tinta; banca centrald a mentinut rata
dobanzii de politica monetara la 6,50%, invocand presiunile persistente din preturile energiei si din factorii
de ofertd, inclusiv efectele secetei si ale caniculei asupra preturilor alimentare. Un contrabalans partial al
incetinirii 1l reprezinta absorbtia fondurilor europene prin PNRR, care sustine investitiile si atenueaza
impactul consolidarii fiscale asupra activitatii economice.

Balanta riscurilor ramane inclinata preponderent in sens negativ. O escaladare suplimentara a conflictului
ar putea declansa cea mai severa criza energetica a epocii moderne: intr-un scenariu advers, calibrat pe
conditiile de piatd de la finalul lunii martie, FMI estimeazd o incetinire a productiei globale spre 2,5% si o
inflatie In urcare pana la 5,4%, iar intr-un scenariu sever — cu dislocari ale pietelor energetice extinse siin
anul urmator si cu dezancorarea asteptarilor inflationiste — economia mondiala s-ar apropia de recesiune,
cu o crestere de circa 2% si o inflatie situata in jurul valorii de 6%. La acestea se adauga riscul unei reevaluari
a castigurilor de productivitate asociate inteligentei artificiale, care ar putea reduce investitiile si provoca
corectii abrupte pe pietele financiare, precum si presiunile exercitate de deficitele fiscale ample si de
nivelurile ridicate ale datoriei publice asupra ratelor dobanzilor pe termen lung.

Tn sens invers, investitiile in inteligenta artificiald si o eventuald atenuare a tensiunilor comerciale ar putea
sustine o crestere durabild, in masura in care adoptarea noilor tehnologii se traduce in castiguri reale de
productivitate. Pe ansamblu 1nsd, atat FMI, cat si Comisia Europeana converg asupra ideii ca evolutia
conflictului din Orientul Mijlociu si transmisia sa prin pietele energetice vor fi factorul determinant pentru
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dinamica cresterii si pentru stabilitatea pietelor financiare in perioada urmatoare, cu riscul unui scenariu
de tip stagflationist si al amanarii relaxarii monetare. Romania, desi beneficiaza de investitii europene si de
o structurd economica relativ diversificatd, ramane printre cele mai expuse economii, prin combinatia
dintre inflatia energeticd, ajustarea fiscald severa si sensibilitatea la conditiile financiare globale.

Evolutii pe pietele financiare globale

Potrivit raportului Global Financial Stability Report (GFSR) al FMI din aprilie 2026, intitulat ,Global Financial
Markets Confront the War in the Middle East and Amplification Risks”, riscurile la adresa stabilitatii
financiare globale s-au intensificat. Sistemul financiar international este expus simultan razboiului Tn
desfasurare, unor potentiale presiuni inflationiste si riscului de indsprire suplimentarda a conditiilor
financiare, la care se adauga multiple canale de amplificare capabile sa transforme turbulentele de piata in
instabilitate financiara.

n primul trimestru, inainte de redresarea din trimestrul al ll-lea cotatiile globale ale actiunilor au scizut
dupa ce fusesera sustinute de profituri corporative solide; FMI atrage atentia ca, Tnaintea socului, evaluarile
pe numeroase segmente de piatd erau deja intinse, ceea ce accentueaza vulnerabilitatea la corectii.
Randamentele obligatiunilor suverane au urcat semnificativ pe fondul anticiparii unei inflatii mai ridicate,
iar activele pietelor emergente au fost afectate de aprecierea dolarului american si de scumpirea energiei,
indeosebi in tarile importatoare de materii prime. Desi pietele au functionat ordonat, riscurile raman
asimetrice: cu cat conflictul se prelungeste, cu atat creste probabilitatea uneithaspriri abrupte a conditiilor
financiare globale.

Mai multe canale de amplificare ar putea activa vulnerabilitatile existente. Nivelurile ridicate ale datoriei si
riscurile sporite de refinantare pe principalele piete suverane ar putea accelera cresterea randamentelor,
n timp ce o volatilitate accentuata a pietelor de obligatiuni ar putea reactiva bucla negativa dintre sectorul
suveran si cel bancar. Pietele emergente raman expuse presiunilor valutare si iesirilor de capital, in
contextul reducerii apetitului pentru risc si al deteriorarii termenilor de schimb externi.

Un rol tot mai important revine intermediarilor financiari nebancari — fonduri de investitii, fonduri de piata
monetarad, societati de asigurare, fonduri de pensii si furnizori de credit privat —, ale caror vanzari fortate,
in cazul expunerilor construite pe efect de levier, ar putea amplifica volatilitatea si genera presiuni de
lichiditate prin apeluri in marja si rascumparari. Volatilitatea actiunilor ar putea fi accentuata de vanzatorii
de optiuni si de fondurile tranzactionate la bursad cu efect de levier, iar cea a obligatiunilor de fondurile
speculative, In timp ce eventualele falimente ale debitorilor ar putea alimenta ingrijorari legate de creditul
corporativ. Dat fiind gradul ridicat de interconectare a acestui sector cu cel bancar si cu cel suveran, FMI
recomanda Tmbunatatirea colectdrii de date, o supraveghere mai atenta a levierului si a riscului de
lichiditate, precum si consolidarea cadrelor macroprudentiale, pentru a limita propagarea si amplificarea
socurilor in afara perimetrului bancar traditional.

Prelungirea conflictului ar putea frana semnificativ investitiile in inteligenta artificiald, afectand valoarea de
intreprindere a firmelor de pe lantul valoric al tehnologiei, care s-au bazat tot mai mult pe scheme de
finantare circulara, desi impactul asupra stabilitatii financiare rdmane deocamdata limitat. Totodatd,
socurile repetate din lanturile de aprovizionare din ultimii ani au erodat efectul de diversificare dintre
actiuni si obligatiuni, sporind riscul unor vanzari simultane in ambele clase de active.
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n acest context, autorititile ar trebui s se pregiteascd pentru o posibild disfunctionalitate a pietelor,
asigurandu-se ca facilitatile de lichiditate si de finantare sunt accesibile si pregdtite operational, iar
consolidarea liniilor de swap valutar bilaterale si regionale ramane esentiala pentru stabilitatea pietelor de
finantare si valutare. La randul lor, economiile emergente ar trebui sa continue intarirea cadrelor de
politica, recurgand, acolo unde este cazul, la interventii calibrate pe piata valutara si la masuri de gestionare
a fluxurilor de capital, dublate de politici fiscale prudente, menite sd readucd datoria publica pe o traiectorie
sustenabila.

Tn ansamblu, principalele directii de actiune recomandate de FMI vizeazd: (i) mentinerea stabilititii
preturilor prin politici monetare adecvate, cu atentie sporitd la ancorarea asteptdrilor inflationiste; (ii) o
consolidare fiscala credibila, pentru reconstituirea spatiului fiscal si reducerea vulnerabilitatilor asociate
datoriei publice ridicate; (iii) implementarea integrala a Cadrului Basel in sectorul bancar si evitarea
revizuirilor necoordonate ale reglementarilor, care ar putea slabi standardele prudentiale; (iv) intdrirea
supravegherii intermediarilor financiari nebancari, dat fiind rolul lor in crestere; si (v) mentinerea cooperarii
internationale si a sprijinului multilateral, in special pentru economiile cele mai vulnerabile, inclusiv tarile
afectate de conflicte.

Evolutii macroeconomice si financiare la nivel european

Conform Buletinului Economic al Bancii Centrale Europene (BCE) nr. 5/2026, Consiliul Guvernatorilor a
decis, in sedinta din 23 iulie 2026, mentinerea neschimbatd a celor trei rate cheie ale dobanzilor — facilitatea
de depozit la 2,25%, operatiunile principale de refinantare la 2,40% si facilitatea de creditare marginald la
2,65% —, niveluri care incorporeaza majorarea cu 25 de puncte de baza decisa la 11 iunie 2026, prima de la
izbucnirea conflictului. Tntr-un context marcat de incertitudine ridicatd si de riscuri in crestere pentru
inflatie, Consiliul Guvernatorilor isi reafirmd angajamentul de a readuce inflatia la tinta de 2% pe termen
mediu si subliniazd ca deciziile viitoare vor ramane dependente de date.

Activitatea economica din zona euro a continuat sa dea semne de rezilienta, cu o crestere a PIB-ului real
de 0,4% in trimestrul al doilea din 2026, sustinuta de o cerere internd mai dinamica — in special consumul
gospodariilor, constructiile si investitile Tn cercetare-dezvoltare si software. Proiectiile expertilor
Eurosistemului din iunie 2026 indica totusi o revizuire descendenta a cresterii, concentrata pe anul 2026,
ca urmare a impactului razboiului asupra pietelor de marfuri, a veniturilor reale si a increderii: PIB-ul real
este estimat sd creascd cu 0,8% in 2026, 1,2% Tn 2027 si 1,5% in 2028.

Inflatia anuald din zona euro, masurata prin Indicele Armonizat al Preturilor de Consum (IAPC), s-a situat la
2,8% in iunie 2026, in scadere de la 3,2% in mai, estimarea Eurostat indicand o usoara accelerare la 2,9%
in iulie. Preturile energiei au continuat sa sustina inflatia (un avans de 8,5% in iunie, fata de 10,8% in mai),
in timp ce inflatia de bazd (excluzand energia si alimentele) s-a temperat la 2,4%, reflectand o inflatie a
bunurilor de 0,7% si a serviciilor de 3,2%. Pe ansamblu, BCE proiecteaza o inflatie IAPC de 3,0% in 2026,
2,3%1n 2027 si 2,0% in 2028, revizuitd in crestere aproape integral pe seama componentei energetice.

Presiunile pe pietele energetice s-au atenuat partial pe parcursul verii, dar rdman ridicate: dupa varful atins
in primavara, pretul petrolului s-a temperat la circa 93 de dolari pe baril la inceputul lunii septembrie 2026,
mentinandu-se insad cu aproximativ 30% peste nivelul dinaintea conflictului, iar preturile europene ale
gazelor naturale se situau cu circa 97% peste acest nivel. Depozitele de gaze ale UE se aflau la aproximativ

Pagina 7 din 82



60% din capacitate la mijlocul lunii august 2026, sub media ultimilor ani, ceea ce mentine preturile sensibile
la potentiale intreruperi ale aprovizionarii.

BCE estimeaza ca razboiul va reduce cresterea PIB-ului real global cu circa 0,4 puncte procentuale pe
parcursul urmatorilor doi ani, in timp ce inflatia mondiald ar putea ramane in jur de 3,1% in 2026, inainte
de a coborispre 2,7% in 2027 si 2,5% in 2028.

Conditiile financiare si monetare s-au indsprit Thcepand cu luna februarie 2026, ca reflex al tensiunilor
geopolitice: pietele bursiere au consemnat scdderi, iar ratele de piatd ale dobanzilor, indeosebi cele pe
termen scurt, au crescut. in mai 2026, rata medie a dobanzii la creditele acordate companiilor s-a mentinut
la 3,6%, iar cea aferenta creditelor ipotecare noi a urcat usor la 3,5%; creditarea companiilor a accelerat la
4,0% in ritm anual (de la 3,4% in aprilie), sustinutd si de emisiunile de obligatiuni corporative, in timp ce
creditele ipotecare au avansat cu 3,1%.

Mediul extern s-a dovedit rezilient in prima jumatate a anului 2026, sustinut de boomul inteligentei
artificiale si de achizitiile preventive, Tnsa reescaladarea conflictului din Orientul Mijlociu umbreste
perspectivele pe termen scurt. Cresterea PIB-ului real global (excluzand zona euro) a fost de 0,7% n primul
trimestru din 2026, dupd 0,8% in trimestrul anterior. in al doilea trimestru, activitatea globald a rdmas
rezilientd. Incetinirea din Statele Unite (0,4% fat3 de trimestrul anterior, de la 0,5%) si din China (4,3%
an/an, de la 5,0%) a fost compensata de economiile care exportad echipamente pentru inteligenta artificiala,
precum Taiwanul si Coreea de Sud

Tn acest context, BCE reitereazd necesitatea consolidarii rezilientei economice europene si a sustenabilititii
finantelor publice, subliniind ca eventualele raspunsuri fiscale la socul preturilor energiei trebuie sa fie
temporare, tintite si calibrate, pentru a nu alimenta presiunile inflationiste. Criza actuala evidentiaza
imperativul reducerii dependentei de combustibilii fosili, al finalizarii uniunii economiilor si investitiilor si al
sprijinirii dublei tranzitii, verde si digitald, adoptarea rapida a euro digital ramanand un obiectiv strategic
pentru autonomia si competitivitatea Europei. In aceeasi logics, FMI, in analiza ,Reforming Europe Under
Pressure” (aprilie 2026), sustine ca, in fata socurilor repetate, Europa trebuie sa isi intareasca potentialul
de crestere prin aprofundarea Pietei Unice, dezvoltarea uniunii pietelor de capital si investitii in securitatea
energetica, transformand presiunea actuald intr-un catalizator al reformelor structurale.
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1.2. Evolutii macroeconomice si financiare locale

Crestere economica

Tn trimestrul Il 2026, Produsul Intern Brut a inregistrat o scidere cu 2,0% fat3 de trimestrul Il 2025.

Tabel 1 Evolutia trimestriald a Produsului intern brut!

Trim. | Trim. Il Trim. Il Trim. IV An

-1n % fata de perioada corespunzatoare din anul precedent -

Serie bruta 2024 100,6 100,9 101,7 100,5 100,9
2025 100,3 100,3 101,7 100,2 100,7
2026 98,8 99,6 - - -

Serie brutd prin metoda volumelor 2024 102,3 100,8 100,2 100,8 100,9

inldntuite cu an de referintd 2020 2025 100,6 1025 1013 98,8 100,7
2026 98,5 98,1 - - -

Serie ajustatd sezonier 2024 102,1 100,5 100,3 100,8 -
2025 100,7 102,1 101,4 98,6 -
2026 98,9 98,0 - - -

-n % fatd de trimestrul precedent -

Serie ajustatd sezonier 2024 99,8 99,5 100,6 100,9 -
2025 99,6 100,9 100,0 98,1 -
2026 99,9 100,0 - - -

Sursa: Date INS

Tn trimestrul Il 2026, evolutiile PIB indicd o eterogenitate moderatd intre economiile analizate. Cresterea
economicd trimestriald, la nivelul Uniunii Europene, a accelerat la 0,5% , sugerand o revenire graduala dupa
stagnarea de la inceputul anului.

Tn cadrul economiilor analizate, Polonia, Bulgaria si Cehia se remarcd prin cele mai consistente ritmuri de
crestere in perioada recenta (Polonia +0,9%, Bulgaria +0,6% si Cehia +0,4% in trimestrul 11 2026), in timp ce
Germania continud sa inregistreze episoade repetate de stagnare sau crestere marginald (+0,2% fin
trimestrul Il 2026). Evolutia Ungariei este mai volatild - dupa mai multe trimestre de declin in semestrul al
doilea din anul 2024 si inceputul anului 2025, economia revine treptat pe crestere, ajungand la 0,8% in
trimestrul | si temperandu-se la 0,4% in trimestrul 1l 2026.

Romania inregistreaza cea mai slaba evolutie din regiune in ultimele trimestre analizate. Dupd o revenire
temporard in a doua parte a anului 2024 si in trimestrul Il 2025, economia intra intr-o faza descendentd,
marcatd de o contractie de -2,0% in ultimul trimestru al anului 2025 si de o contractie de 0,2% in trimestrul
12026, urmata de o stagnare (0,0%) in trimestrul 11 2026 . Aceasta traiectorie indica o sensibilitate mai mare
la dezechilibrele interne si la conditiile macroeconomice actuale.

1 Sursd: INS, comunicat de presd din 7 septembrie 2026 (PIB, trimestrul Il 2026, date provizorii)
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Grafic 1 Crestere economica trimestriald (modificare fata de trimestrul anterior %)
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Dinamica inflatiei

Romania ramane statul membru cu cea mai ridicata rata anuala a inflatiei din UE: 8,2% in iulie 2026, in
scadere de la 9,2% in iunie 2026. Diferenta fatd de media UE-27 (3,0%) ramane de circa 5 puncte
procentuale, iar fata de zona euro (2,9%) de peste 5 puncte procentuale. Aceasta pozitie extrema plaseaza
Romania la o distantad vizibild chiar si fata de celelalte state din regiune care pdstreazd moneda nationalad
(Polonia 3,1%, Cehia 1,3%, Ungaria 1,6%), ceea ce arata ca presiunile inflationiste interne au o componenta
semnificativa de natura idiosincratica, nu doar regionala.

Tniulie 2026, presiunile inflationiste in Uniunea Europeand se mentin moderate, dar eterogene. Rata medie
anuald a IAPC la nivelul UE-27 este de 3,0% (iulie 2026), iar pentru zona euro de 2,9% . Cea mai redusd
inflatie se inregistreaza in Suedia (0,3%), urmata de Cehia (1,3%), Ungaria si Danemarca (ambele 1,6%) —
economii caracterizate prin politici monetare prudente si o transmisie rapida a relaxarii preturilor la
energie. La polul opus, alaturi de Romania, se situeazd Lituania (5,4%), Cipru si Bulgaria (ambele 4,4%) si
Spania (3,9%). Per ansamblu, majoritatea statelor membre se afla intr-un interval relativ ingust, intre 2% si
4%, ceea ce sugereazd o convergenta graduald a procesului dezinflationist Tn economiile europene.

Persistenta unei inflatii de peste 8% in Romania, intr-un context european in care media se apropie de tinta
de stabilitate a preturilor (2%), genereaza provocdri multiple: erodeaza puterea reald de cumparare,
intretine presiuni asupra ratelor dobanzilor si a costului finantarii (atat pentru sectorul public, cat si pentru
cel privat), afecteaza competitivitatea exporturilor si amplifica riscul de mentinere a deficitelor gemene la
niveluri ridicate. Pentru investitori si pentru piata financiara non-bancard, decalajul fata de media
europeana ramane un factor relevant in evaluarea randamentelor reale, a primei de risc suveran si a
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evolutiei cursului de schimb, Tn special intr-un orizont in care convergenta cu inflatia din zona euro pare sa
se realizeze mai lent decat in alte state din regiune.

Grafic 2 Rata anuala a inflatiei (indicele armonizat al preturilor de consum - IAPC)
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Sursa: Eurostat, prelucrare ASF

Randamentele obligatiunilor suverane

Graficul prezinta dinamica randamentelor obligatiunilor suverane cu maturitate de 10 ani pentru un grup
de economii europene in perioada 2024 - iul. 2026, evidentiind diferente structurale semnificative in ceea
ce priveste conditiile de finantare si perceptia de risc suveran.

Romania se pozitioneaza constant la nivelul superior al valorilor randamentelor, cu valori cuprinse intre
aproximativ 6% si peste 7%. Aceasta traiectorie reflecta vulnerabilitati macroeconomice interne, in special
in sfera politicii fiscal-bugetare, precum si efectele persistente ale presiunilor inflationiste asupra costurilor
de finantare ale statului.
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Grafic 3 Randamentele obligatiunilor suverane (10 ani)
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Tn contrast, statele din nucleul zonei euro - Germania si Franta - se mentin in zona randamentelor scizute,
in intervalul 2,2-3,1% pentru Germania si aproximativ 2,7-3,85% pentru Franta . Evolutia acestor
randamente este relativ stabild, cu variatii moderate, sugerand un profil de risc suveran scdzut si conditii
de finantare favorabile.

Tn ansamblu, graficul contureazd o ierarhizare clard a riscului suveran la nivel european. Economiile din
zona euro centrald (Germania, Franta) beneficiaza de cele mai favorabile conditii de finantare, reflectdnd
un profil de risc scazut si un grad ridicat de credibilitate fiscald. Statele din sudul zonei euro (Spania, Italia)
se pozitioneaza intr-o zona intermediard a distributiei randamentelor, cu niveluri moderate ce indica un
risc perceput relativ stabil. In schimb, economiile din afara zonei euro (Polonia, Romania) inregistreazd cele
mai ridicate prime de risc, Romania distingandu-se printr-un nivel al randamentelor net superior celorlalte
jurisdictii analizate.
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Sentiment economic

n primele opt luni ale anului 2026, Indicatorul de sentiment economic (ESI) la nivelul Uniunii Europene se
mentine sub pragul de 100, semnaland persistenta unui climat economic mai slab decat media istorica, dar
cu o redresare treptatd dupa minimul din primavara. Dupad ce a coborat de la 97,1 puncte Tn decembrie
2025 la 93,5 puncte in aprilie 2026 ( cel mai scazut nivel din intervalul analizat), indicatorul UE a urcat
progresiv la 98,2 puncte in august 2026 . Aceasta evolutie reflecta o refacere graduala a increderii agentilor
economici la nivelul blocului comunitar, pe mdsura atenudrii socului initial generat de tensiunile
geopolitice.

Dispersia intre statele analizate rdmane ridicatd, indicand o eterogenitate persistentda a perceptiilor. La
polul superior, Polonia consemneaza cele mai favorabile valori, cu un indicator ce oscileaza in jurul valorii
de 100 (99,6 in august 2026), reflectdnd o incredere mai stabila a mediului de afaceri si a consumatorilor,
sustinuta de cresterea economica solida si de absorbtia fondurilor europene. Bulgaria si Ungaria se mentin
in jurul pragului neutru (96,8, respectiv 101,0 puncte in august 2026), Ungaria revenind peste 100 de
puncte. La polul opus, Germania se mentine la un nivel scazut al sentimentului economic, atingand un
minim de 88,7 puncte in aprilie 2026, cu o redresare ulterioard pana la 91,5 puncte in iunie 2026 fiind
printre cele mai reduse niveluri dintre economiile analizate.

Romania trece de la un sentiment economic usor pozitiv la o deteriorare graduala, dar persistenta. Daca in
prima parte a anului 2024, indicatorul ESI se situa constant peste 100, atingand un varf de 105,8 puncte in
octombrie 2024, traiectoria descendentd initiatd in vara anului 2025 a condus indicatorul sub pragul neutru
incepand cu iulie 2025, iar in aprilie 2026 a atins un minim de 91,3 puncte — cea mai scazuta valoare din
intervalul analizat — urmat de o usoara redresare pana la 92,6 puncte in august 2026 . Fata de decembrie
2025 (93,1 puncte), indicatorul ramane sub nivelul de la finalul anului trecut, iar fata de varful din octombrie
2024 declinul cumulat se apropie de 13 puncte. Aceasta evolutie sugereaza cd incertitudinile interne legate
de consolidarea fiscald, persistenta presiunilor inflationiste si costurile ridicate de finantare continua sa
afecteze increderea mediului de afaceri si a consumatorilor.

Tn ansamblu, dinamica indicatorului ESI contureazd o incredere economic fragild in Uniunea Europeans,
Cu o convergenta catre valori sub pragul de 100. Disparitatea dintre economiile robuste (Polonia) si cele
afectate de socuri structurale (Germania) sau de vulnerabilitati macroeconomice interne (Romania)
ilustreaza provocdrile sincronizarii ciclice si ale convergentei reale in spatiul european. Pentru piata
financiara non-bancara, persistenta unui sentiment economic deteriorat in Romania reprezinta un factor
de risc relevant: poate semnala incetinirea cererii pentru produse de investitii, presiuni asupra
randamentelor cerute de investitori, dar si cresterea importantei instrumentelor de protectie si a
diversificarii portofoliilor in contextul unei posibile inflexiuni a ciclului economic.
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Grafic 4 Indicatori de sentiment economic

110.0

105.0

100.0

95.0

90.0

85.0

80.0
D I e o TR (N ¥ o NN ¥ Y s N o N N i N o N o A e N s AN .0 = R TN e T o Y+« T TR e T Y Y e A i AN o A (N ¥ v Y Y+ +
e e e A AR AR A I s s s O s O s N s O A s
& & & < < < < < < 5 5 o oo oo o o W ol D D D D D
[ I o Y o T o S o BN o S S o N e SO e SN e N SN ! N . N . O e O Y s O ' Y s’ Y ' Y ' Y o O o Y o A o S i SN S B B N o |
o o 2 9 O O O 0 0 0 Q0 Q0 O Q0 0O 0 0 o0 o o o0 o0 0 9 o 9O 9O 0 o o o O
[ I o Y o I A S A o B o A o N o A o I o N o AN o A o A o T o I o R o B o N o BN o Y o Y o Y B S A o N o A o B o A o I o N o

UE Bulgaria ~e=@==Germania e=@em=Ungaria ==8==Polonia ==®==Romania

Sursa: Eurostat, prelucrare ASF

Pentru Romania, indicatorul de sentiment economic (ESI) a fost de 92,6 puncte in august 2026, practic
neschimbat fata de iulie (92,8). Luna august a fost a 16-a luna consecutiva sub pragul de 100, care
corespunde mediei pe termen lung.

Grafic 5 Descompunerea indicatorul de sentiment economic pentru Romania
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Descompunerea pe componente aratd ca increderea consumatorilor s-a deteriorat la -32,6 in august (de la
-30,1 in iulie), corelata cu un an de inflatie de 8-10% care a erodat venitul real. Restul economiei este
aproape de echilibru: industria la -2,5, serviciile la -1,8, constructiile la -11,1, iar comertul cu amanuntul a

trecut chiar marginal pe plus (+0,4, de la -1,9 in iulie).

Grafic 6 Indicatorul de sentiment economic cele cinci componente de incredere ( Romania)
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Pietele nu confirmd incd deteriorarea fundamentelor. Indicatorul compozit de stres sistemic pentru zona
euro (CISS) era 0,026 la 4 septembrie (media mobilad pe 30 de zile: 0,014), Maximul intregului an 2026 a
fost doar 0,069 (3 martie). Pentru Romania, CLIFS a urcat la 0,0787 in iulie, de la 0,0503 in iunie, dar ramane
sub mediana propriului deceniu (0,0866) iar ecartul fata de zona euro (+0,067 in iulie) este in marja normala

pentru o piatd emergenta.

Indicii de stres mdsoara volatilitate, spread-uri si corelatii curente si nu vulnerabilitati acumulate, astfel

fncat o economie cu un indice de sentiment slab poate coexista luni intregi cu piete linistite. Traiectoria
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CLIFS din 2026 (0,0325 in decembrie 2025 cu o crestere de pana la 0,0787 in iulie) este insd de urmarita
fiind o dublare de nivel de la baza de iarna, chiar daca este inca sub pragul de tensiune (0,10). Semnalul de
urmarit ramane combinatia randamente 10Y in urcare plus o treaptd noua de depreciere, scenariu in care
indicatorul CLIFS ar iesi din zona de calm.

Grafic 7 Indicatorul compozit de stres sistemic (CISS) pentru zona euro si indicele de stres financiar la nivel de tara (CLIFS) pentru
Romania, 2020-2026
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Fig. 9 — CISS zona euro, zilnic + MA30, cu benzile de stres (2020-4 sept. 2026). Sursa: BCE.
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1.3. Evolutii bursiere locale

La finalul Semestrului | al anului 2026, toti indicii bursieri romanesti au inregistrat evolutii pozitive
comparativ cu finalul primului semestru al anului anterior, cu randamente cuprinse intre aproximativ 20%
si 80%. Randamentele au avut valori cuprinse intre 20.25%, nivelul minim fiind inregistrat de BETAeRO, si
80.93%, cresterea maxima fiind inregistrata de BET-XT-TR.

Tabel 2 Randamentele burselor de actiuni (data de referinta - 30 iunie 2026)

Indici internationali 12M M 6M 3M
EA (EURO STOXX) 19.32% 14.43% 9.18% 13.62%
FR (CAC 40) 9.63% 6.43% 3.12% 7.51%
DE (DAX) 4.54% 4.67% 2.06% 10.21%
IT (FTSE MIB) 20.96% 14.99% 16.64%
GR (ASE) 20.93% 16.00% 19.13%
IE (ISEQ) 21.08% 18.96% 5.57% 14.71%
UK (FTSE 100) 19.82% 12.26% 5.70% 3.15%
US (DJIA) 18.65% 12.76% 8.85% 12.90%
o o
SHG (SSEA) 18.94% 5.50% 3.19% 5.22%
PN (N225) I e 0 sams s
Indici BVB 12M 9IM 6M 3M
BET 16.90%
BETAeRO 20.25% 8.75% 12.10% 8.92%
BET-BK 29.39% 16.22%
BET-EF 17.61%
BET-FI 7.00%
BET-NG 18.51%
BETPlus 16.61%
BET-TR 19.95%
BET-TRN 19.45%
BET-XT 16.43%
BET-XT-TR 19.25%
BET-XT-TRN 18.78%
ROTX 17.48%

Sursa: BVB, Calcule ASF

Pe un orizont de 12 luni, randamentele bursiere internationale au fost predominant pozitive, cu Japonia
(N225, +73,05%), Spania (IBEX, +39,71%) si Grecia (ASE, +31,69%) printre cele mai bune evolutii, n timp
ce India (NIFTY 50, -6,47%) a fost singurul indice Tn scadere. Pe orizontul de 3 luni, indicii au consemnat
randamente pozitive, cu aprecieri mai accentuate pentru Grecia (ASE, +19,13%), IE (ISEQ +14,71).
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Indicele de contagiune pentru indicii bursieri

n perioadele de volatilitate ridicatd leg&turile dintre pietele financiare devin mai puternice, iar fenomenul
de contagiune devine mai pronuntat, iar evolutiile tind sa se sincronizeze mai mult decat in perioadele cu
volatilitate redusa. Aceste caracteristici ale comportamentului pietelor de capital pot fi reprezentate cu
ajutorul indicelui de contagiune.

Cresterea indicelui de contagiune are implicatii pentru riscul sistemic. Astfel valorile in crestere indica
reducerea segmentarii pietelor, cresterea vulnerabilitatii sistemice precum si scaderea potentialului de
diversificare.

Regula empirica de interpretare a contagiunii se bazeaza pe intuitia ca indicii tind sa se miste impreunad
atunci cand creste aversiunea la risc.

Luna august a iesit Insa din acest tipar. Indicele de conectivitate totald a crescut constant incepand cu 7
august, iar indicele de contagiune a ajuns la 66,1% la 24 august 2026. In acelasi timp, indicele VSTOXX a
scazut cu 9,3% fata de luna iulie si a atins minimul perioadei analizate chiar la 14 august, in timp ce
conectivitatea continua s& creascd. in aceeasi zi, VIX a inregistrat minimul anului 2026.

Prin urmare, cresterea conectivitatii intr-un context de reducere a costului protectiei impotriva riscului nu
indica, in sensul clasic, un episod de contagiune. Mai degraba, configuratia este compatibila cu un proces
de re-pricing sincronizat.

Tn graficul urmétor este prezentatd dinamica indicelui de contagiune? in perioada septembrie 2025-august
2026.

Grafic 8 Indicele de conectivitate totald (TCl) al celor sapte piete bursiere si tendinta Hodrick—Prescott, septembrie 2025 —
august 2026
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Sursa: Trading Economics, calcule ASF

2 Metodologia de calcul utilizata este adaptata dupa ,, Measuring Financial Asset Return and Volatility Spillovers with Application
to Global Equity Markets” (Diebold, F.X si Yilmaz, K.,2009). Indicele este construit din randamentele indicilor bursieri pe baza unui
model Vector Autoregresiv (VAR) cu 10 pasi de prognoza pentru o fereastra de estimare de 60 de zile prin insumarea erorii
variantei de prognoza a indicilor.

Pagina 18 din 82



Randamentul obligatiunilor germane Bund la zece ani a crescut cu 13 puncte de baza fatd de iulie, atingand
3,275%, cel mai ridicat nivel din ultimii cincisprezece ani. Miscarea ascendentd s-a concentrat in special in
perioada 14-19 august. In acelasi timp, indicele Euribor la trei luni a crescut cu 25 de puncte de bazi. In
sondajul Reuters din 13 august, 57 dintre cei 69 de economisti chestionati anticipau o majorare a dobanzii
de politicd monetard a BCE in septembrie.

Pe segmentul energetic, pretul gazului TTF a crescut cu 13,9% intr-o singura lund, atingand niveluri care nu
mai fuseserd observate din ianuarie 2023. Astfel, costul finantdrii si costul energiei s-au deplasat simultan
in aceeasi directie pentru toate cele sapte piete analizate.

Reactia sincronizata a pietelor, in absenta unei cresteri corespunzdtoare a indicatorilor de frica, sugereaza
mai degrabd actiunea unui factor comun decat o transmitere determinata de panicd. Descompunerea
variantei este compatibild cu aceasta interpretare: contributiile incrucisate cresc relativ uniform, iar
indicele de contagiune urmeaza o traiectorie aproape liniara, fara salturi pronuntate.

Din perspectiva stabilitatii financiare, configuratia observata in august reprezinta o forma discreta, dar
relevanta, de vulnerabilitate. Corelatiile dintre piete se consolideaza intr-un moment in care protectia
Tmpotriva riscului este relativ iefting, iar atentia investitorilor este redusa de perioada sezoniera de vacanta.
Tn cazul producerii unui soc real in toamn3, reteaua financiard este deja configuratd pentru o transmitere
rapida a acestuia, cu un difuzor dominant si un singur nod care absoarbe o parte semnificativa a socurilor.

1.4. Statistici privind organismele de plasament colectiv si fondurile de investitii alternative din

Europa

Potrivit datelor publicate de EFAMA, activele nete ale OPCVM-urilor si ale FIA-urilor au crescut cu 0,5 % in
primul trimestru al anului 2026. Activele nete ale OPCVM-urilor au crescut cu 0,5 %, in timp ce FIA-urile au
inregistrat o crestere de 0,4 % a activelor nete.

OPCVM-urile si FIA-urile au atras intrari nete de 274 miliarde EUR in primul trimestru al anului 2026, in
crestere fata de 234 miliarde in al patrulea trimestru al anului 2025. Vanzarile nete ale OPCVM-urilor s-au
ridicat la 251 miliarde EUR, in crestere fatd de 197 miliarde EUR in trimestrul IV al anului 2025. FIA-urile au
inregistrat intrari nete de 24 miliarde EUR, comparativ cu 37 miliarde EUR in trimestrul IV al anului 2025.

Fondurile pe termen lung au inregistrat intrari nete semnificative, de 217 miliarde EUR, la acelasi nivel ca
in trimestrul IV al anului 2025. Toate categoriile de fonduri pe termen lung au inregistrat intrari nete. Desi
majoritatea categoriilor de fonduri au nregistrat iesiri nete in luna martie, intrarile solide din ianuarie si
februarie au asigurat mentinerea unui sold pozitiv al vanzarilor nete pentru primul trimestru in ansamblu.

Fondurile de actiuni au depasit fondurile de obligatiuni si au condus clasamentul in primul trimestru,
atrdgand 90 de miliarde de euro, in crestere fatd de 55 de miliarde de euro in trimestrul IV al anului 2025.

Fondurile de obligatiuni au Tnregistrat intrari nete de 69 de miliarde de euro, in scadere fata de 87 de
miliarde de euro in trimestrul IV al anului 2025.

Fondurile multi-active au inregistrat intrari nete de 43 miliarde EUR, Tn scddere fatd de 64 miliarde EUR in
trimestrul IV al anului 2025.

ETF-urile au continuat sd inregistreze vanzadri nete semnificative. ETF-urile de tip OPCVM au inregistrat
vanzadri nete record de 113 miliarde EUR, in crestere fatd de cele 94 miliarde EUR din trimestrul IV al anului
2025.
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Grafic 9 Activele nete (miliarde EUR) ale organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare din Europa la 31 martie 2026
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Sursa: EFAMA
Activele nete ale organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) s-au situat la o valoare
de aproximativ 16.816 miliarde EUR la finalul lunii martie 2026, in crestere cu aprox. 0,5% fatd de finalul
lunii decembrie 2025.

Tabel 3 Activele nete ale OPCVM (milioane EUR) in functie de tarile de domiciliu

31.12.2025 31.03.2026
Tara Num3r OPCYM Activ net g:é\n/?\; Activ net C(;:::tge Modificare Trin;.0 I2250(2°/°6)fat;é de Trim. IV

Austria 887 113,523 882 111,275 0.66% -1.98%
Cehia 69 17,533 69 17,237 0.10% -1.69%
Franta 3,074 1,031,088 3,068 1,033,557 6.15% 0.24%
FETE 3,091 614,723 3,118 609,699 3.63% -0.82%
Ungaria 59 6,072 61 6,196 0.04% 2.04%
Polonia 267 50,903 264 51,261 0.30% 0.70%
Romania 94 6,394 94 6,950 0.04% 8.70%
Total tari 7,541 | 1,840,236 7,556 | 1,836,175 10.92% -0.22%
analizate

Total OPCVM 37,769 | 16,730,683 37,877 | 16,815,663 100.00% 0.51%

Sursa: EFAMA

Conform statisticilor EFAMA, in trimestrul | 2026, intrdrile nete cumulate ale organismelor de plasament
colectiv In valori mobiliare (OPCVM) s-au situat la o valoare de circa 251 miliarde EUR. La nivelul pietei
europene de OPCVM, in cazul fondurilor de actiuni au fost inregistrate intrari nete de 95,26 miliarde EUR,
in timp ce fondurile de obligatiuni au inregistrat o valoare a intrdrilor nete de 60,72 miliarde EUR.
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Tabel 4 Vanzarile nete ale OPCVM (milioane EUR) n functie de categoria de fonduri si tarile de domiciliu in trimestrul | 2026

Tara Fondgn .de Fon.dur.l de. . Fonfign Fonduri Garantate | Fonduri ARIS | Alte fonduri Total
actiuni obligatiuni diversificate monetare

Austria 194 304 13 43 554
Cehia 269 60 119 448
Franta (3,990) (241) 257 12,612 560 9,198
Germania 6,142 2,127 2,207 374 9 (47) 243 11,054
Ungaria 41 (90) 73 1 50 75
Polonia 57 950 101 11 64 1,183
Romaénia 140 29 113 (1) 58 340
TOta.I tart 2,853 3,139 2,882 12,988 569 13 408 22,851
analizate
e 95,259 60,717 31,390 51,979 645 (1,732) 12,437 250,695
OPCVM , 2 ) , , s ,

Sursa: EFAMA
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2. Tendinte si riscuri pe piata de capital

2.1. Tendinte, riscuri si vulnerabilitati in UE

Evaluari ridicate, contagiune si vulnerabilitati structurale in primele sase luni ale anului 2026

Tn prima jumétate a anului 2026, pietele din aria de competent3 a ESMA au rémas caracterizate de evaludri
ridicate ale activelor, vulnerabilitati sistemice crescute si un mediu geopolitic si macroeconomic marcat de
izbucnirea, la finalul lunii februarie, a razboiului din Orientul Mijlociu. Blocarea Stramtorii Ormuz de catre
Iran, ca masura de represalii, a perturbat sever aprovizionarea cu materii prime din regiune, generand
riscuri de stagflatie: majorarea preturilor la energie a determinat revizuirea in sens crescdtor a prognozelor
de inflatie, cu impact asupra randamentelor obligatiunilor si asupra conditiilor financiare globale..

Evaludrile actiunilor au scdzut brusc de la nivelurile record atinse in martie, dar pietele s-au redresat rapid,
intr-un context de volatilitate ridicatd, reconfirmand ingrijorarile legate de supraevaluare, in special pentru
actiunile din sectorul tehnologic. Pietele de cripto-active au continuat declinul inceput in octombrie 2025,
pierzand in plus aproximativ 2.000 de miliarde EUR din valoarea de piatd. Majorarea costurilor de finantare
areadusin atentie calitatea creditului, ratele de nerambursare corporative aproape atingand varfurile post-
pandemice, in paralel cu ingrijorari privind sustenabilitatea datoriei publice a statelor membre.

Provocari actuale si evaluarea riscurilor

Incertitudinea a devenit norma, razboiul din Orientul Mijlociu addugand scenarii extreme (tail risk) care
implica inflatie persistenta si crestere economicd lentd. Ajustarea limitata de pana acum a randamentelor
obligatiunilor, combinata cu evaluari ale actiunilor stabile sau in crestere, evidentiaza un decalaj intre
deteriorarea conditiilor macrofinanciare si impactul redus al acestora asupra evaluarilor de piatd — un
decalaj care sporeste riscul unor corectii bruste. ESMA mentine la cel mai inalt nivel riscurile de piata, de
contagiune si operationale, atribuie un nivel ridicat riscului de credit si un nivel mediu riscului de mediu.
Investitorii de retail si institutionali sunt Tncurajati sa isi pastreze rezerve solide de lichiditate pentru a
absorbi eventuale corectii bruste ale pietei.

Incertitudini geopolitice si macroeconomice

Razboiul din Orientul Mijlociu s-a addugat incertitudinilor geopolitice existente, inclusiv celor legate de
conflictele regionale si de comertul global, a crescut riscul de fragmentare si ar putea declansa un risc de
eveniment, precum si miscdri de pret ample, bruste si potential de durata. Performanta economica a UE
este incerta In contextul inflatiei generate de preturile la energie si depinde in mare masura de durata si
intensitatea razboiului. Cresterea ratelor dobanzilor va apasa asupra datoriei private si publice si va ridica
ingrijorari legate de riscul de credit. Tn acest context, evaludrile incd ridicate ale pietelor de actiuni
intensifica si mai mult riscurile unor corectii bruste de piatd, intr-un context de reactivitate si volatilitate
crescuta a pietei.
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Perturbari operationale si tehnologice

Sectorul financiar este tot mai mult vizat de amenintari cibernetice si hibride, in timp ce infrastructurile
critice si furnizorii de servicii raman vulnerabili la dependentele operationale care pot propaga socuri intre
participanti si piete. In plus, evolutiile recente din domeniul Al de varf (frontier Al) ar putea afecta in
continuare peisajul riscului operational. Eforturile de consolidare a cadrelor de rezilienta operationald, de
fmbundtatire a supravegherii tertilor si de perfectionare a raportarii incidentelor si a testarii sunt esentiale
pentru atenuarea impactului potential asupra stabilitatii financiare si a functionarii ordonate a pietelor, in
cazul unor perturbari viitoare.

Produse speculative

Desi cea mai mare parte a investitiilor retail se indreapta catre clase de active traditionale, precum actiuni
sau unitati de fond, unii investitori tranzactioneaza produse complexe, cu efect de levier, precum CFD-uri
sau turbo, sau se expun la cripto-active. Riscurile si costurile se amplifica daca investitorii intra si ies frecvent
din pozitii.

Biasuri comportamentale Tn procesul investitional

Clienti noi se indreapta in numar tot mai mare catre platformele digitale. Desi o participare mai largd aduce
beneficii semnificative, clientii fard experienta sunt expusi in mod special riscului de a lua decizii de
tranzactionare proaste sau de a avea asteptari nerealiste. Investitorii se confrunta cu riscul de a fi expusi la
informatii false sau inseldtoare prin intermediul retelelor sociale. Unele platforme digitale integreaza fluxuri
de pe retelele sociale, ceea ce sporeste influenta potentiald asupra deciziilor de investitie.

Concentrarea portofoliilor

Clientii retail, Tn special investitorii mai tineri, au acumulat expuneri semnificative in ceea priveste actiunile
americane. Investitiile in companii din domeniul Al si tehnologiei au continuat sa impinga in sus evaluarile
actiunilor din SUA, ridicand ingrijorari legate de riscul unei corectii dezordonate care ar afecta investitorii
retail din UE.

Factori de risc Perspective
Incertitudini geopolitice si macroeconomice
Perturbari operationale si tehnologice
Produse speculative
Biasuri comportamentale Tn procesul investitional

Concentrarea portofoliilor
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Piete de valori mobiliare si criptoactive

Evaludrile actiunilor s-au dovedit reziliente in Semestrul 1 2026: dupa scdderea brusca de la finalul lunii
februarie (indicii globali -7% in martie), pietele europene au recuperat integral pierderile, avansand cu 12%
pe intregul semestru, cu eterogenitate marcatd (Germania +2%, Franta +6%, Italia +18%, Spania +15%).
Indicii americani au avansat 10% in S1 2026, sustinuti de sectorul tehnologic, ceea ce a reconfirmat
ingrijorarile privind supraevaluarea. Pietele de obligatiuni nu au mai beneficiat de statutul traditional de
refugiu: randamentele suverane au crescut semnificativ in martie (Polonia +42 pb, Italia +29 pb, Germania
+15 pb), iar corelatia dintre randamentele actiunilor si cele ale obligatiunilor a atins cel mai ridicat nivel
inregistrat, semnaland o rupere sistemica a dinamicii traditionale actiuni-obligatiuni. Pe pietele cripto,
declinul continua: capitalizarea totald a scazut cu 28% de la inceputul anului, pana la 1,9 mii de miliarde
EUR la finalul lunii iunie.

Gestionarea activelor

Performanta fondurilor a ramas pozitiva pe majoritatea categoriilor, iar fluxurile investitionale nete au fost
pozitive pentru majoritatea tipurilor de fonduri (fonduri de marfuri, mixte, de obligatiuni, de actiuni), pe
fondul unei volatilitati crescute. Dimensiunea sectorului de fonduri din zona euro a crescut la 23,1 mii de
miliarde EUR (+3,7% in S1 2026). Riscul de ratd a dobanzii si de credit se adauga vulnerabilitatilor
preexistente, in special pentru fondurile de actiuni expuse pietei americane (45% din active) si pentru
fondurile imobiliare, unde presiunea de rdscumpdrare a determinat suspendarea temporara a
rascumpararilor la mai multe fonduri germane.

Consumatori

Tncrederea investitorilor de retail a fost volatil3, atingdnd un minim al ultimilor doi ani in aprilie 2026 si
ramanand scazuta in iunie. Fluxurile cdtre ETF-uri au ramas ridicate, confirmand tranzitia continua de la
administrarea activa la cea pasiva. Platformele digitale au continuat sd atragd investitori tineri, iar
expunerea directd pe actiuni s-a orientat tot mai mult spre piata americana.

Infrastructuri si servicii

Riscurile cibernetice capdtd o importanta structurala tot mai mare, sectorul financiar ramanand printre cele
mai vizate la nivel european; aparitia modelelor de inteligenta artificiald de ultima generatie cu capacitati
cibernetice avansate adauga o dimensiune noua acestui risc. Contrapartile centrale (CCP) au demonstrat
rezilienta in perioada de volatilitate a pietelor energetice, iar depozitarii centrali au inregistrat un varf al
esecurilor de decontare la inceputul lunii aprilie, coincizand cu un armistitiu temporar in conflict. Numarul
ratingurilor de credit in vigoare a continuat sa creasca.
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Segmente de piata

Anterior Actual

Perspectiva
Nivelul de risc Nivelul de risc P

Pietele de valori mobiliare
si criptoactivele

Gestionarea activelor
Investitori de retail

Infrastructuri, servicii

Finantarea bazata pe piata

Emiterea de actiuni a rdmas modesta, cu activitate de IPO redusa (219 tranzactii in T1 2026, sub media
anterioara), in timp ce obligatiunile corporative au atins un nivel record — aproape 1,6 mii de miliarde EUR
emise Tn Semestrul | 2026, in crestere cu circa 55% fata de acelasi semestru al anului 2025. Presiunile de
refinantare se deplaseaza tot mai mult catre perioada 2027-2028, cand urmeaza sa ajunga la scadenta
peste 3,6 mii de miliarde EUR de obligatiuni (circa 28% din totalul in circulatie). Activitatea de private equity
a continuat sa creasca (95,9 mld. EUR investiti in companii din SEE Tn 2025, fatd de 91,3 mld. EUR Th 2024).

Finantarea sustenabila

Tensiunile globale privind politica climatica si preocuparile legate de securitatea energetica au afectat
sentimentul investitorilor ESG. Fondurile ESG au avut evolutii mixte, fondurile de tranzitie si cele axate pe
energie renovabild atragand totusi fluxuri pozitive, iar piata obligatiunilor ESG din UE a ramas rezilienta.

Inovatia financiara

Tokenizarea actiunilor este intr-o fazad incipientd, dar in crestere ca adoptie. Finantarea descentralizata
(DeFi) a fost marcata de exploit-uri majore (ex. protocolul Drift, aprox. 285 mil. USD, si KelpDAO, aprox. 290
mil. USD), care readuc in atentie riscurile de interconectare. Sectorul fondurilor axate pe inteligenta
artificiald continua sa se extinda, iar finantarea start-up-urilor din domeniul calculului cuantic a atins niveluri
record in 2025.

Factori de risc
Categorie Nivel risc actual Perspectiva

Riscuri de lichiditate

Riscuri de piata -

3 Evaluarea principalelor riscuri in functie de categoriile si sursele de risc pentru pietele care intrd in sfera de competenta ESMA de la ultima
evaluare si perspectivele pentru urmatorul trimestru. Evaluarea riscului a fost realizatd pe baza clasificarii Comitetului comun al autoritatilor
europene de supraveghere. Codificare: verde = risc potential; galben = risc semnificativ; portocaliu = risc ridicat; rosu = risc foarte ridicat. Sagetile
orientate n sus = cresterea intensitatii riscului; sagetile orientate in jos = scdderea intensitatii riscului; sageti orizontale = nicio schimbare. Variatia
este masurata in raport cu trimestrul precedent; perspectivele se referd la trimestrul urmator. Evaluarea riscurilor de catre ESMA se bazeaza pe
indicatori cantitativi si pe aprecieri ale analistilor.
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Riscuri de credit*
Riscuri de contagiune
Riscuri operationale

Riscuri de mediu

Riscuri

e Actiuni: evaluarile au ramas reziliente, cu o scadere abrupta la
debutul razboiului din Orientul Mijlociu (finalul lunii februarie),
urmata de o revenire rapida; mentinerea unor evaludri ridicate
intr-un mediu macrofinanciar si geopolitic deteriorat amplifica
riscul unor corectii bruste ale pietei

e  Obligatiuni: cresterea ingrijorarilor privind pietele de finantare si
statutul de refugiu ("safe haven") al obligatiunilor pe perioada
tensiunilor de piata; crestere sustinuta a volatilitatii pretului
obligatiunilor

e  Criptoactive: declinul continua pe mdsura ce legdturile de sistem
se extind

e  Sensibilitatea pietei obligatiunilor suverane din UE la evenimente
neasteptate

Riscuri

e Dependenta performantei fondurilor de actiuni de piata americana
ramane ridicata (45% din activele fondurilor de actiuni)

e  Riscul ratei dobanzii si riscul de credit se adaugd vulnerabilitatilor
preexistente pentru fondurile cu venit fix;

e  maturitatea medie a portofoliilor fondurilor high-yield a atins un
maxim al ultimilor 10 ani (5,4 ani)

e  Riscurile de lichiditate si de evaluare reprezintd preocupari
constante Tn cazul fondurilor imobiliare

e  Expunerea directd a fondurilor UE la active din Orientul Mijlociu
este redusd

e  Gradul de indatorare al fondurilor alternative a scazut usor (154%,
fatd de 161% in iunie 2025), dar rdmane ridicat din perspectiva
istorica

Riscuri

e Fluxuri mari si sustinute catre ETF-uri (298 mld. EUR anual pe
segmentul de actiuni), pe masura ce investitorii continua tranzitia
de la gestionarea activa la cea pasiva

e  Platformele digitale accesibile au continuat sa atragd noi clienti, in
medie aproape 400.000 pe luna in S1 2026

e Retelele sociale influenteaza comportamentul investitorilor:
sentimentul din social media s-a mentinut pozitiv pe tot parcursul

Nivel

Nivel

Nivel

Perspectiva

Perspectiva

Perspectiva

4 Riscul de credit este riscul ca emitentul produsului sau o societate cu care acesta are legaturi sa intre in incapacitate de plata si sa nu fie in

masura sa isi indeplineascd obligatiile contractuale pentru a rambursa investitia.
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semestrului, Tn contrast cu deteriorarea increderii reale a
investitorilor— un decalaj care poate expune investitorii la
informatii ce nu reflectd fundamentele pietei

e Investitile de retail in produse cu efect de levier (CFD-uri,
certificate turbo, optiuni) raman semnificative — peste 10
milioane de investitori de retail din UE au tranzactionat derivate
sau produse structurate in perioada 2022-2025

e Concentrarea tot mai mare a expunerii directe pe actiuni

americane (44% din achizitiile lunare de actiuni ale investitorilor
din UE, in iunie 2026)

Riscuri Nivel Perspectiva

e  Riscurile cibernetice capdtd o importanta structurala tot mai mare
pentru pietele financiare; aparitia modelelor de inteligenta
artificiala de ultima generatie (frontier Al) cu capacitati cibernetice
avansate adauga o dimensiune noua acestui risc

e Volumele de tranzactionare cu actiuni in cadrul locurilor de
tranzactionare din SEE au crescut cu 34% in T1 2026 fata de T4
2025 (+18% an/an), pe fondul volatilitdtii generate de razboiul din
Orientul Mijlociu

e  Contrapartile centrale (CCP) au demonstrat rezilienta in perioada
de volatilitate a pietelor energetice, cu apeluri Tn marja intraday
semnificative (13,3 mld. USD pe 9 martie), dar sub o treime din
nivelurile din 2022

e  Crestere brusca a esecurilor de decontare ale CSD, in special
pentru actiuni, ETF-uri si instrumente ale pietei monetare, la
inceputul lunii aprilie — coincizand cu anuntarea unui armistitiu
temporar in conflictul din Orientul Mijlociu

e Numadrul ratingurilor de credit in vigoare a continuat sa creasca
pentru SEE (+1,8% 1n S1 2026, la 155.243)

Contextul geopolitic la inceputul anului 2026 a fost dominat de izbucnirea, la 28 februarie, a razboiului din
Orientul Mijlociu, care s-a adaugat conflictului ruso-ucrainean (al cincilea an) si tensiunilor comerciale SUA—
restul lumii. Blocarea Stramtorii Ormuz de catre Iran a amplificat considerabil incertitudinea privind durata
si rezolutia conflictului, precum si efectele durabile asupra economiei reale.

Mai jos sunt sintetizate principalele tendinte macrofinanciare relevante pentru pietele din UE:

e Conditiile economice si perspectivele de crestere
e Comisia Europeana, in prognoza de primdvard 2026, a revizuit in scadere cresterea PIB al UE la 1,1%

pentru 2026 (-0,3 pp fatd de prognoza de toamna) si 1,4% pentru 2027 (-0,1 pp), in timp ce cresterea
restului lumii este proiectata la 3,1% in 2026 (-0,3 pp) si 3,5% in 2027. Presupunand o normalizare
relativ rapida a preturilor la energie, incetinirea ar trebui sa ramana temporara.

e Perspectivele europene raman modeste, iar o parte din dinamica favorabila din 2025 este atribuitd
exporturilor anticipate Tnainte de intrarea in vigoare a tarifelor.
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Inflatia si politica monetara
Prognozele de inflatie au fost revizuite in crestere, de la 2,5% Tn 2025 la 3,1% Tn 2026, cu revenire spre

tinta in 2027-2028. BCE a majorat, in iunie 2026, rata de dobanda pentru zona euro cu 25 puncte de
bazi, la un interval de 2,25%-2,65%. in SUA, inflatia rdmane peste tint4, afectatd de impactul tarifelor
asupra preturilor bunurilor.

Conditiile financiare si creditarea

Conditiile financiare globale au devenit mai putin acomodate in Semestrul | 2026, reflectand riscurile
geopolitice sporite, preturile mai ferme ale materiilor prime si o reversare partiald a apetitului pentru
risc. Bancile din zona euro au raportat o inasprire suplimentara a standardelor de creditare pentru
firme, cea mai pronuntata de la trimestrul 11l 2023.

Pietele financiare si preturile activelor
Indicii bursieri globali au scazut de la nivelurile record din martie, redresandu-se ulterior pe fondul unei

volatilitati ridicate. Preturile materiilor prime au crescut abrupt dupa declansarea conflictului: petrolul
ainregistrat o crestere de peste 70% la varf, iar contractele TTF pe gaze naturale s-au dublat temporar.
Aurul, dupa ce a atins un maxim istoric de peste 5.400 USD/uncie in ianuarie, a scdzut cu aproape 18%
la debutul conflictului.

Evolutia preturilor la energie

Scenariul de bazd al BCE presupunea preturi medii de 81 USD/baril pentru petrol in 2026; scenariul
care s-a materializat efectiv in S1 2026 a fost mai apropiat de scenariul advers, cu preturi de pana la
126 USD/baril. La finalul semestrului, pretul petrolului se situa apropiat de nivelul de dinaintea
conflictului, in timp ce preturile gazelor naturale ramaneau cu 35% peste nivelul anterior conflictului.

Pietele valutare
Pietele valutare au ramas relativ stabile in contextul dat, euro pastrandu-si aprecierea din 2025 fatad de
dolar.

Impactul asupra pietei imobiliare
Preturile imobiliare rezidentiale se redreseaza progresiv, situandu-se in prezent cu 6% peste nivelul din
2022 in zona euro, in timp ce preturile imobiliarelor comerciale raman cu 12% sub nivelul din 2022.

Riscuri de credit si indatorarea publica

Ponderea datoriei publice in PIB in zona euro este estimata sa creascd de la 87,5% in 2025 la 89% in
2027 (respectiv 88%-91%), pe fondul deficitelor persistente si al costurilor de deservire a datoriei care
depdsesc cresterea nominald a PIB-ului. La nivel global, datoria publica a ajuns la 94% din PIB si este
proiectatd sa atingd 100% n 2029 — cu un an mai devreme decat estimarea FMI de anul trecut —
determinand un apel al FMI pentru ajustari fiscale urgente.

Incertitudine si stres sistemic
Indicele de incertitudine a politicii economice a crescut, dar rdmane sub nivelurile din aprilie 2025.

Indicatorul ESMA de stres sistemic a inregistrat o crestere brusca odata cu debutul conflictului, dar s-a
mentinut sub nivelurile din 2022.
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2.2. Analiza riscurilor — Fonduri de obligatiuni

Durata modificata

Durata modificata masoara sensibilitatea aproximativad a pretului unui instrument cu venit fix sau a valorii
unui portofoliu de astfel de instrumente la modificarea randamentelor. In conditiile unei deplaséri paralele
a curbei randamentelor, o crestere a randamentelor cu 1 punct procentual determina, in prima
aproximatie, o scadere a valorii instrumentului sau portofoliului egald cu durata modificata, exprimata
procentual. De exemplu, pentru o obligatiune cu o durata modificata de 2 ani, o crestere a randamentului
cu 1 punct procentual ar determina, in prima aproximatie, o scadere a pretului de aproximativ 2%. Relatia
reprezinta o aproximatie de prim ordin si nu surprinde efectele de convexitate asociate unor variatii mai
ample ale randamentelor.

Fondurile cu o duratd modificatd mai ridicata, de peste 4 ani, sunt mai expuse la riscul de ratd a dobanzii,
intrucat valoarea portofoliilor acestora este mai sensibild la modificarile randamentelor. O astfel de
structura este asociata, in general, cu detinerea unor instrumente cu maturitati mai lungi. La polul opus,
fondurile de tip lichiditate sau monetare prezinta, in general, durate mai reduse si, implicit, o sensibilitate
mai mica la variatiile ratelor dobanzilor.

Valuta de denominare reprezinta o alta sursa de eterogenitate. Fondurile denominate in euro, lei si dolari
americani sunt expuse unor conditii monetare si unor curbe ale randamentelor diferite, ceea ce poate
contribui la diferente Tn structura portofoliilor si in sensibilitatea acestora la variatiile ratelor dobanzilor.
Diferentele observate intre categoriile valutare reflectd atat particularitatile curbelor de randament
relevante pentru fiecare moneda, cat si structura si maturitatea instrumentelor detinute.
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Grafic 10 Modificarea duratei modificate
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Expunerea fondurilor cu plasamente in titluri de stat si obligatiuni la variatiile ratelor dobanzilor a crescut
moderat in semestrul | 2026. Durata modificata medie a ajuns la 2,33 ani, de la 2,09 ani in semestrul Il 2025,
dupd minimul inregistrat Tn iunie 2025. Cu toate acestea, nivelul din semestrul | 2026 ramane sub media de
2,44 ani aferenta perioadei aprilie 2021—-iunie 2026. Aproape jumadtate dintre fonduri isi mentin durata
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modificatd sub 1,5 ani, in timp ce fondurile denominate in euro prezinta cea mai ridicata sensibilitate medie
la variatiile ratelor dobanzilor, cu o durata de 3 ani, comparativ cu 2 ani pentru fondurile denominate in lei.

Durata modificata a fondurilor de investitii cu expunere pe titluri de stat si obligatiuni este analizata pe baza
raportarilor lunare ale unui numar de 27-30 de fonduri pe lung, dintr-un total de 31 de fonduri administrate
de noud SAl, in perioada aprilie 2021—iunie 2026. Distributia duratei modificate prezinta doud grupuri
principale: fonduri cu durata scurtd, sub 1,5 ani, si fonduri de obligatiuni cu durate cuprinse, in principal,
intre 3 si 4,5 ani. La acestea se adauga un singur fond, denominat in euro, cu o durata de peste 7 ani. Avand
in vedere aceasta structura a distributiei, analiza este realizata prin utilizarea concomitenta a mediei,
cuantilelor si ponderilor observatiilor din principalele intervale de durata.

Grafic 11 Distributia empiricd a duratei modificate (semestrul | 2026 fatd de semestrul Il 2025 si de perioada de referintd aprilie
2021—-iunie 2026)
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Notd: distributie pe fond-lund, ponderare egald,; perioada de referintd cuprinde 1 832 de observatii (31 de fonduri), semestrul Il
2025 — 180 de observatii, semestrul | 2026 — 174 de observatii.
Sursa: ASF.

Tn semestrul 1 2026, durata modificatd medie a fost de 2,33 ani, iar mediana de 1,82 ani, comparativ cu 2,09
ani si, respectiv, 1,18 ani in semestrul Il 2025. Pentru intreaga perioada de referintd, media a fost de 2,44
ani, iar mediana de 2,14 ani.

Distributia din semestrul 1 2026 indicd mentinerea unei ponderi ridicate a fondurilor cu durata scurtad: 49%
dintre observatii au inregistrat o durata modificata sub 1,5 ani, comparativ cu 42% in perioada de referinta.
Tn acelasi timp, segmentul superior al distributiei s-a apropiat de nivelul perioadei de referints. Ponderea
observatiilor cu o duratd modificatd de peste 4 ani a revenit la 20%, comparativ cu 19% in perioada de
referintd, dupa nivelul de 13% inregistrat in semestrul Il 2025.

Prin urmare, cresterea duratei medii in semestrul | 2026 nu reflecta o majorare uniforma a sensibilitatii
tuturor fondurilor la variatiile ratelor dobanzilor. Fondurile cu duratd scurta raman mai numeroase decat
in perioada de referinta, in timp ce segmentul superior al distributiei si-a majorat expunerea la riscul de
rata a dobanzii. Acest aspect este reflectat si de cresterea cuartilei superioare, de la 3,71 ani in perioada de
referinta la 3,90 ani in semestrul | 2026.
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Grafic 12 Evolutia distributiei transversale a duratei modificate (cuantile;date lunare: aprilie 202 1—iunie 2026)
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Notd: cuantile calculate lunar pe sectiunea transversald a fondurilor (27-30 de fonduri pe lund), ponderare egald, panelul echilibrat
cuprinde cele 25 de fonduri prezente in toate lunile perioadei.
Sursa: ASF.

n dinamic3, durata medie a scdzut de la maximul de 3,3 ani in aprilie 2021 la 2,4-2,5 ani in semestrul Il
2022, in contextul cresterii randamentelor si al ciclului de findsprire a politicii monetare din
2021-2022. In perioada 2023-2024, durata s-a stabilizat in jurul valorii de 2,4 ani.

Semestrul | 2026 marcheaza o extindere moderata a duratei modificate, media lunara situdndu-se intre 2,3
si 2,4 ani. Evolutia a fost concentratd in principal in fondurile de obligatiuni cu duratd mai lunga: cinci
fonduri si-au majorat durata cu peste 0,3 ani, in timp ce doua fonduri au Tnregistrat reduceri. Cu toate
acestea, nivelul duratei nu a revenit |la valorile observate in 2023—2024.

Sensibilitatea la variatiile ratelor dobanzilor rimane eterogend intre categoriile valutare. in iunie 2026,
durata modificata medie a fondurilor denominate in euro era de 3,0 ani, pentru un numar de 10 fonduri,
comparativ cu 2,0 ani pentru cele 15 fonduri denominate in lei si 1,9 ani pentru cele 4 fonduri denominate
in dolari americani. Diferenta indica o sensibilitate mai ridicata a fondurilor in euro la 0 modificare paraleld
a randamentelor, in conditiile structurii existente a portofoliilor.

La o prima aproximatie, o crestere paraleld a randamentelor cu 100 puncte de baza ar determina o scadere
a valorii de piata de aproximativ 2,3% pentru fondul mediu, daca structura portofoliului este mentinuta
constant si sunt neglijate efectele de convexitate. Sensibilitatea este sub 1,5% pentru fondurile cu o durata
modificatd sub 1,5 ani si ajunge la aproximativ 7,4% pentru fondul cu durata cea mai ridicata.

Aceste valori sunt calculate cu ponderare egald pe fond si nu reprezinta o estimare a pierderii agregate
potentiale la nivelul sectorului. Impactul agregat depinde de distributia activelor nete intre fonduri si, prin
urmare, poate diferi de rezultatul obtinut pe baza mediei simple a duratelor.
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2.3. Interdependente regionale: corelatii conditionate si sincronizarea pietelor bursiere pe termen

scurt

Corelatii conditionate

Corelatia conditionata (dinamica) este corelatia dintre randamentele a doua piete estimata pentru fiecare
zi pe baza informatiei disponibile pana in ziua precedenta. Pietele financiare sunt influentate de numerosi
factori care se schimba in timp, iar analizele de tipul corelatie conditionata ajuta la intelegerea modului in
care evolueaza relatia dintre doua active, luand in considerare aceastd dinamica. Pietele financiare prezinta
adesea perioade de volatilitate ridicata si scazuta. Modelele de corelatie conditionata (Dynamic Conditional
Correlation), pot captura aceste schimbari in volatilitate.

Corelatia masoara cat de strans tind doua piete sa se miste in acelasi sens: la 1, randamentele lor se afla
intr-o relatie liniara perfecta (cresc si scad simultan, chiar dacd nu cu aceeasi amplitudine); la 0, intre ele
nu exista o relatie lineara. Pentru stabilitatea financiara conteaza doua lucruri: nivelul ei obisnuit, care
spune cat din riscul unei piete vine din afara, si felul in care creste in crize, cand vanzarile se propaga de la
o piata la alta. O corelatie calculata pe o fereastra fixa (de exemplu, un an) mediaza aceste faze si ascunde
exact ce intereseaza. Modelul DCC (corelatii conditionate dinamice) estimeaza o corelatie pentru fiecare zi,
care reactioneazad la socurile recente si revine treptat spre nivelul de echilibru. Reactia si revenirea sunt
descrise de doi parametri: parametru alpha spune cat de mult conteaza socul zilei precedente, iar
parametrul beta catd memorie are corelatia.

Corelatia dintre indicele BET si indicele paneuropean STOXX 600 nu este o constant. in cei 6,6 ani analizati
a oscilat intre 0,22 (4 decembrie 2024) si 0,53 (26 martie 2020), in jurul unui nivel de echilibru pe termen
lung de 0,37. La 17 august 2026, ea era 0,31 si indica o fazad de cuplare slaba cu pietele europene.

Socurile de corelatie sunt persistente, dar nu permanente: parametrii estimati implica un timp de
fnjumdtadtire de 12,7 zile lucrdtoare. O crestere bruscd a corelatiilor intr-o criza se resoarbe in cea mai mare
parte in aproximativ 38 de zile lucratoare, daca nu apar socuri noi.

Analiza foloseste doua masuri sintetice derivate din matricea zilnica de corelatii conditionate estimata prin
modelul DCC pentru cei 13 indici bursieri (ATX, PX, CAC 40, DAX, ATHEX, BUX, FTSE MIB, AEX, WIG, PSI 20,
STOXX 600, IBEX 35 si BET).

Corelatia medie a sistemului reprezinta media aritmetica, calculatd pentru fiecare zi de tranzactionare, a
corelatiilor conditionate aferente celor 78 de perechi distincte de indici (13 x 12 / 2), fiecare pereche avand
pondere egald. Indicatorul masoara gradul de sincronizare a pietelor europene incluse in esantion. Valorile
ridicate indica perioade in care pietele reactioneazd in acelasi sens la socuri comune, iar valorile scazute
indica o dinamica predominant idiosincratica.

Indicele de cuplare BET reprezinta media aritmetica, pentru fiecare zi, a corelatiilor conditionate dintre BET
si fiecare dintre celelalte 12 piete, respectiv media celor 12 perechi in care intrd indicele roméanesc. Prima
masura caracterizeazad sistemul Tn ansamblu, a doua caracterizeaza pozitia pietei romanesti in cadrul
acestuia. Cele doua serii evolueazd in general in aceeasi directie, insa nu sunt echivalente: gradul de
sincronizare a sistemului poate creste fara o intensificare proportionalad a legaturii BET cu celelalte piete.
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Tntrucat cele 12 perechi ale BET sunt incluse si in media sistemului, o parte din co-miscarea celor dous serii
este de naturd mecanica.

Grafic 13 Corelatii conditionate dintre Romania si bursele europene (model DCC. ianuarie 2020-august 2026)

Sincronizarea sistemului: corelatia medie a celor 78 de perechi de indici
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Sursa: Trading Economics, calcule ASF

Tn fereastra ianuarie 2025 — august 2026, corelatia BET-STOXX 600 a avut o medie de 0,34, cu un minim de
0,24 si un maxim de 0,50. in primele 63 de zile de tranzactionare ale ferestrei media era 0,33 iar in ultimele
63 de zile o valoare de 0,33 care arata o cuplare stabild pe parcursul ferestrei.

In perioada mai-august 2026 corelatiile BET cu Europa au ramas in banda 0,20-0,40, cu doua episoade
vizibile de re-cuplare spre 0,40 (inceputul lui iulie si inceputul lui august 2026), conduse ca de obicei de
perechea BET-STOXX600 (linia maro, sistematic cea mai sus). Varful absolut ramane cel din aprilie—mai
2025 (aprox 0,50).

Este esential de subliniat ca aceste niveluri scazute ale corelatiilor nu reprezinta un semnal defavorabil
pentru piata local3. in absenta tensiunilor financiare, a episoadelor de aversiune la risc sau a socurilor
regionale, pietele tind sa se miste mai independent unele de altele. Nivelurile observate in a doua jumatate
a anului 2026 sunt compatibile cu un climat de piata relativ relaxat, fara presiuni sistemice, in care
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transmiterea socurilor intre piete este limitata. O decorelare modesta, in astfel de perioade, reflectd mai
degraba normalizarea volatilitatii si absenta episoadelor de stres, decat o deteriorare a integrarii financiare.

2.4. Indicele de Sentiment al Investitorilor

Aceastd sectiune actualizeaza indicele de sentiment al investitorilor pentru Bursa de Valori Bucuresti,
construit din volumul de cautari Google Trends pentru un set de termeni bursieri in limba romana.

Indicele zilnic de sentiment este diferenta ponderatd dintre un scor al interesului optimist si unul al
interesului pesimist:

Sle =2 X [ Whull X Zkebullish Wk * lk(t) = Whear X Zkebearish Wk - lk(t) ]

unde I(t) este interesul de cdutare normalizat al termenului k la momentul t, wy sunt ponderi stabilite prin
judecatd de expert (suma pe grup egala cu 1), iar cele doua ponderi de grup sunt egale, 0,50. Componenta
optimista cuprinde termeni precum ,cumpar actiuni”, ,dividend” sau ,crestere BET”, iar cea pesimista
termeni precum ,,cadere bursa”, ,criza financiard” sau ,recesiune”. Un al treilea grup, neutru, este colectat,
dar exclus din formula. Google Trends furnizeaza date zilnice doar pentru ferestre de cel mult 270 de zile.

Grafic 14 Indicele zilnic de sentiment si mediile mobile pe 5 si 20 de zile, ianuarie 2025 —iulie 2026.
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Sursa: Google Trends, calcule ASF

Evolutia are trei faze distincte. in 2025 indicele oscileazé in jurul valorii zero, cu o medie anuald de +0,0403
si doud episoade pesimiste izolate: 7 martie 2025, cu -0,300, si 19 octombrie 2025, cu -0,250. Din
noiembrie 2025 intervine o schimbare de nivel: media lunara urca la +0,1760, iar ponderea zilelor pozitive
ajunge la 96,7%. Nivelul se mentine pana in aprilie 2026, cu medii lunare intre +0,1370 si 40,1925, iar
maximul Intregii serii este atins la 29 aprilie 2026, cu +1,323 — singura zi din esantion in care interesul
depaseste varful anului de baza. A treia faza, mai—iulie 2026, este o retragere partiald, cu medii lunare
+0,1060, +0,0754 si +0,0939.
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Grafic 15 Componentele indicelui: scorul optimist si scorul pesimist, ianuarie 2025 — iulie 2026
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Sursa: Google Trends, calcule ASF

Descompunerea pe componente aratd ca schimbarea de nivel din noiembrie 2025 este aproape integral
optimista: 95% din salt provine din cresterea scorului bullish. Mai important pentru interpretare, scorul
optimist este in fapt seria unui singur termen. , Dividend” are un interes normalizat mediu de 0,3083, de
24,1 ori peste urmatorul termen ca activitate, ,recesiune”, si genereaza 98% din scorul optimist n
noiembrie 2025 — aprilie 2026 si 100% in mai—iulie 2026. Saltul nu coincide Tnsd cu sezonul anunturilor de
dividende: in februarie—mai 2025 interesul mediu pentru acest termen a fost 0,058, fata de 0,669 in
noiembrie 2025. Cauza saltului raméane de identificat.

O caracteristica structurald se mentine din editia anterioara: in 50,6% din zile ambele componente sunt
nule. Absenta semnalului este ea insdsi un rezultat — interesul publicului fata de bursa roméaneasca ramane
sporadic, activandu-se vizibil doar in momente de volatilitate sau de interes particular. Din cei zece termeni
care intra in formula, doar doi sunt activi in mod regulat: , dividend”, cu 262 de zile de interes nenul din
577, si ,recesiune”, cu 42.

Interpretarea indicelui
Valorile pozitive indica predominanta interesului de cumparare si optimism bursier. Valorile negative indica
predominanta cautarilor de tip pesimist, asociate cu temerile de pierdere sau criza. Valoarea zero semnaleaza
echilibru sau, cel mai adesea, absenta semnalului — situatia cea mai frecventa. Valoarea 1 corespunde varfului
de interes din anul de bazd 2025.
Perioada analizata este una de crestere exceptionala a pietei: indicele BET urca de la 16 720,75 puncte la
36 154,88 puncte, adica +116,2%, dintre care +46,2% n 2025 si +15,7% in primele patru luni din 2026
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Grafic 16 Indicele BET si media mobild pe 20 de zile a indicelui de sentiment, ianuarie 2025 — julie 2026.
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Sursa: Google Trends, calcule ASF

Suprapunerea celor dous serii aratd c& atentia investitorilor de retail nu a anticipat raliul, ci I-a urmat. Intre
ianuarie si octombrie 2025 indicele BET a crescut cu +34,7%, in timp ce sentimentul a rdmas practic nul, cu
o medie de +0,0170; interesul public a aparut abia in noiembrie 2025, dupa ce pretul urcase deja. Masurat
statistic, indicele coreleaza cu randamentul BET din ultimele 20 de zile (+0,24) de cateva ori mai strans
decat cu randamentul din urmatoarele 20 de zile (+0,05). in mai-iulie 2026 sentimentul s-a erodat, desi
raliul a continuat, cu +27,9%.

Testele de predictibilitate confirmd concluzia editiei anterioare. Pe 399 de observatii, corelatiile dintre
indicele de sentiment si randamentele viitoare ale BET la 1, 3 si 5 zile sunt —0,0455, +0,0163 si +0,0303,
niciuna semnificativa statistic (p = 0,365, 0,746 si 0,546).

Indicele nu spune ce va face piata maine. Nici n varianta zilnicd, nici in cele netezite, nici in interiorul vreunui
regim de volatilitate nu apare o relatie semnificativd cu randamentele viitoare. Valoarea indicelui este
diagnosticd, nu predictiva: surprinde temperatura emotionala a momentului, nu directia viitoare a pietei.

Editia anterioara raporta o corelatie negativa si semnificativa intre indicele de sentiment si volatilitatea BET
pentru anul 2025 (coeficient Pearson —0,160). Pe esantionul extins, acest rezultat se reproduce pentru 2025
— -0,179, p = 0,006 — dar isi schimba semnul in 2026, unde devine +0,091 si nesemnificativ (p = 0,269).
Pe intreaga perioada cele doud faze se anuleaza reciproc (+0,082, p = 0,110).
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Grafic 17 Volatilitatea realizatd a indicelui BET si scorul pesimist, ianuarie 2025 —iulie 2026.
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Sursa: Google Trends, calcule ASF

Componenta pesimista isi pastreaza insa legdtura cu stresul de piata, vizibild in corelatia de rang pe intreaga
perioada (+0,118, p = 0,021). Distributia acestei componente — nulad in majoritatea zilelor, cu varfuriizolate
— face ca relatia sa fie vizibila in ranguri, nu in niveluri. Legatura este contemporand, nu anticipativa:
cadutdrile pesimiste apar in aceleasi zile Tn care volatilitatea creste, nu inainte.

Semnificatia legaturii cu volatilitatea

Un nivel ridicat de cautari pesimiste, concomitent cu o crestere a volatilitatii, oferd o confirmare suplimentara
ca episodul de stres este resimtit si de investitorii de retail, nu doar de jucatorii institutionali. Pe esantionul
extins, aceasta legatura se dovedeste insd instabild Tntre ani: ceea ce a fost valabil in 2025 nu se regdseste in
2026, cand nivelul ridicat al interesului optimist a coincis cu perioade de volatilitate medie.

Indicele de sentiment construit pe baza datelor Google Trends surprinde starea de atentie a investitorilor
de retail fatd de piata de capital romaneasca. Pe esantionul extins la 19 luni, indicele isi confirma natura de
instrument diagnostic, nu predictiv. Contributia lui principala in aceastad editie este documentarea unei
schimbari de nivel a atentiei publice incepand din noiembrie 2025, atribuibild aproape integral interesului
pentru dividende, si constatarea ca aceasta atentie a urmat evolutia preturilor, fard sa o anticipeze.
Legatura cu volatilitatea, semnificativa in 2025, nu se mentine in 2026. Indicele ramane un instrument

alternativ, automatizabil, cu potential de integrare in cadre mai largi de monitorizare a comportamentului
investitorului de retail.
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3. Piata primara si emitenti

Conform documentelor aprobate de ASF, ofertele publice de cumparare derulate in perioada ianuarie —
junie 2026 au insumat peste 544 milioane lei.

3.1. Oferte publice

Oferte publice primare de vanzare

In Romania valorile mobiliare sunt oferite publicului numai dupa publicarea prealabild a unui prospect care
necesitda aprobarea lui de catre ASF. Perioada de derulare a unei oferte publice de vanzare nu depaseste
12 luni, iar cea In care se pot subscrie actiuni nou-emise in cadrul exercitarii dreptului de preferinta nu este
mai mica de o luna de la data stabilita Tn prospect, datd ulterioara datei de inregistrare si datei de publicare
a hotdréarii adunarii generale extraordinare a actionarilor sau a consiliului de administratie/directoratului in
Monitorul Oficial al Romaniei.

Tn cursul primului semestru al anului 2026, au fost aprobate 8 prospecte aferente ofertelor publice primare
de vanzare de actiuni.

Tabel 5 Oferte publice primare de vénzare derulate in perioada 01.01.2026-30.06.2026 (conform documentelor aprobate de ASF)

Emitent Volum (actiuni vandute) Valoare (lei)

PREFAB SA 40.667.262 20.333.361
ARCTIC STREAM SA 317 6.729
2Performant Network SA 889.537 1.156.398
NOROFERT SA 1.127.905 3.045.344
BRAICONF SA 13.340.635 1.334.064
STTOTALAR RESIDENCE INVEST SA 43.194.598 10.366.704
IOR SA 220.371.807 22.037.181
BUCOVINA S.A. Scheia in derulare in derulare
TOTAL 58.279.780

Pentru acesta s-a realizat procedura impusa de dispozitiile art. 21 alin. (5) teza | si teza Il din Regulamentul
(UE) 2017/1129 privind prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau
al admiterii de valori mobiliare la tranzactionare pe o piata reglementatd, si de abrogare a Directivei
2003/71/CE, prospectul fiind publicat pe pagina de internet a autoritatii si incarcat in mecanismul de
stocare al ESMA.

Oferte publice de cumparare

Oferta publica de cumparare reprezinta oferta unei persoane de a cumpdra valori mobiliare, adresata
tuturor detindtorilor acestora, difuzata prin mijloace de informare in masa sau comunicata pe alte cai, dar
sub conditia posibilitatii egale de receptare din partea detinatorilor respectivelor valori mobiliare. Ea
trebuie facuta printr-un intermediar autorizat sa presteze servicii si activitati de investitii, iar pretul oferit
este stabilit in conformitate cu reglementarile ASF.

Opt emitenti au ales sd deruleze o astfel de ofertd, scopul achizitiei fiind diminuarea capitalului social, doi
emitenti au derulat oferte cu scopul de retragere obligatorie (squeeze — out) a actionarilor societatii in timp
ce o ofertad a fost derulatd in scopul achizitiei unui procent din actiunile societatii.
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Tabel 6 Oferte publice de cumpdrare derulate in perioada 01.01.2026-30.06.2026 (conform documentelor aprobate de ASF)

Emitent/Ofertant Volum (actiuni Valoare (lei)
cumparate)
ELECTROMAGNETICA SA/ELECTROMAGNETICA SA 12.230.815 3.180.012
FONDUL PROPRIETATEA SA/LION CAPITAL SA 94.325.388 64.141.264
ALIMENTARA SA /ALIMENTARA SA 4.721 165.235
LION CAPITAL SA /LION CAPITAL SA 8.611.305 38.750.873
LONGSHIELD INVESTMENT GROUP SA /LONGSHIELD 31.331.175 68.928.585
INVESTMENT GROUP SA
INFINITY CAPITAL INVESTMENTS SA/INFINITY CAPITAL 32.003.317 128.013.268
INVESTMENT SA
SANTIERUL NAVAL CONSTANTAS.A 14.960 46.675
GERMINA AGRIBUSINESS S.A. 3.650.000 6.168.500
TRANSILVANIA INVESTMENTS ALLIANCE S.A 148.151.200 93.335.256
ONE UNITED PROPERTIES S.A. Bucuresti 4.307.178 142.136.874

ARO-PALACE S.A. Brasov - -
TOTAL 544.866.542

3.2. Alte operatiuni speciale/ Alte evenimente corporative

Pe parcursul primului semestru au fost aprobate urmatoarele evenimente corporative:

. prospectul de admitere la tranzactionare pe piata reglementata administrata de Bursa de Valori
Bucuresti S.A. a actiunilor emise de societatea BUCUR S.A;

. prospectul de baza aferent programului de emisiune de obligatiuni emise de UniCredit BANK S.A.;

. prospectul de baza aferent programului de emisiune de produse structurate emise de SSIF BRK
Financial Group SA,

. prospectul de ofertd primard initiala de vanzare de actiuni ELECTRO-ALFA INTERNATIONAL S.A.
Botosani, derulatd in vederea admiterii la tranzactionare a actiunilor pe piata reglementatd administrata
de Bursa de Valori Bucuresti, a carei valoare a fost de peste 579.mil. lei;

. prospectul de ofertd publica initiald de vanzare de actiuni CHRISTIAN'76 TOUR S.A. Bucuresti cu
componenta primara si secundard, derulatd in vederea admiterii la tranzactionare a actiunilor pe piata
reglementata administrata de Bursa de Valori Bucuresti, a carei valoare a fost de 149 milioane de lei .

. prospectul de oferta primard de vanzare de obligatiuni neconvertibile, negarantate, emise de
societatea ALPHA BUILDERS GROUP S.A., in vederea admiterii obligatiunilor la tranzactionare pe sistemul
alternativ, valoarea imprumutului fiind de 1.300.100 euro;

. prospectul de ofertd publica initialda de vanzare de actiuni emise de Novarion DMX Construction
S.A., in vederea admiterii la tranzactionare pe sistemul multilateral de tranzactionare administrat de B.V.B.,
incheiatd fara succes;

. trei retrageri de la tranzactionare de pe sistemul multilateral de tranzactionare/segmentul
principal, administrat de B.V.B., a actiunilor emise de RAIKO TRANSILVANIA S.A - urmare declansarii
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procedurii falimentului, VIOLA — INDEPENDENTA S.A - data fiind decizia actionarilor, adoptatd in adunarea
generald a actionarilor si TURISM FELIX S.A. - urmare finalizarii procedurii de retragere obligatorie a
actionarilor (squeeze — out) .

Emitentii sunt obligati sa se Tnregistreze la A.S.F. si sa ridice certificatul emis ce atesta inregistrarea valorilor
mobiliare, sa incheie contracte de servicii de registru cu Depozitarul Central pe baza carora sunt efectuate
operatiuni de depozitare si registru. Conform legislatiei in vigoare pana la data de 15.03.2025, modificarea
caracteristicilor sau a numarului de valori mobiliare ori a altor instrumente financiare dintr-o anumita clasa,
deja admise la tranzactionare, era inregistrata de institutiile pietei reglementate sau ale sistemului
multilateral de tranzactionare in baza certificatului de inregistrare a valorilor mobiliare ori a altor
instrumente financiare emis de ASF, in conformitate cu mentiunile Inscrise n certificatul constatator emis
de ORC.

Ulterior acestei date, ca urmare a intrarii in vigoare a Legii nr. 11/2025, prin care au fost aduse
modificari/completari la Legea nr. 24/2017, privind emitentii de instrumente financiare si operatiuni de
piatd, modificarea caracteristicilor sau a numarului de valori mobiliare dintr-o anumita clasa, deja admise
la tranzactionare, ca urmare a majorarii capitalului social, se nregistreaza de catre Depozitarul Central,
operatorul locului de tranzactionare, A.S.F. si de Oficiul Registrului Comertului. Pentru operatiunile
corporative desfasurate de acesti emitenti si pentru noile emisiuni de valori mobiliare au fost emise un
numar de 75 certificate dupa cum urmeaza:

Tabel 7 Numdrul de Certificate de Inregistrare a Valorilor Mobiliare pe tipuri de operatiuni, emise in perioada 01.01.2026-
30.06.2026

Tip operatiune Numar Certificate de
Tnregistrare a Instrumentelor
Financiare
Majorarea capitalului social 13
Diminuarea capitalului social 5
Obligatiuni 6
Societati (actiuni) nou admise la tranzactionare pe SMT/BVB 4
Titluri de stat 43
Altele 4
Total 75

3.3. Operatiuni transfrontaliere

n conformitate cu prevederile legale, armonizate cu directivele/regulamentele europene, in calitate de stat
gazda, A.S.F. primeste de la autoritatile similare din spatiul UE, prospectele aprobate de acestea, certificatul
si rezumatul In limba romana a prospectelor, aceasta notificare, mai nou, fiind realizata prin intermediul
platformei ESMA.

Tn aceste cazuri, A.S.F. nu initiazd nici o procedurd de aprobare a prospectului, insa asigurd publicarea pe
pagina autoritatii, asa cum dispune Regulamentul (UE) 2017/1129.

In cursul primului semestru, A.S.F. a fost notificatd cu privire la aprobarea a 44 astfel de prospecte
(document unic sau documente separate) si a 95 suplimente (amendamente) la prospectele deja aprobate,

Pagina 41 din 82



CSSF- Commission de Surveillance du Secteur Financier (Luxembourg) fiind autoritatea care a pasaportat
cele mai multe documente.

Pentru produsele structurate, in baza prospectelor de bazd aprobate de CSSF Luxemburg (Commission de
Surveillance du Secteur Financier) si a Conditiilor finale comunicate, in data de 05.03.2026 au fost emise 20
certificate de inregistrare a produselor structurate emise de Raiffeisen Bank International AG, in vederea
tranzactionarii la BVB.

Certificatele emise sunt de tip Turbo Long, cu active suport actiuni (ex: Arobs Transilvania Software S.A,,
One United Properties SA etc), precum si Certificate INDEX ( ROTX® RON) care au la bazd indicele bursier
ROTX (Romanian Traded Index).

3.4. Noi emitenti listati/admisi la tranzactionare pe Piata Reglementata sau pe Segmentul SMT al

BVB

Emitentii de actiuni

Tn primul semestru, autoritatea a emis un certificat de inregistrare in vederea admiterii la tranzactionare pe
sistemul multilateral de tranzactionare, pentru actiunile emise de GRAFFITI PLUS SA BUCURESTI, respectiv
pentru actiunile emise de IT GENETICS S.A. Bucuresti fiind emise, totodata si certificatele de inregistrare a
actiunilor ELECTRO-ALFA INTERNATIONAL S.A. Botosani si , CHRISTIAN'76 TOUR S.A. Bucuresti, data fiind
incheierea cu succes a ofertelor de vanzare derulate.

Emitentii de instrumente cu venit fix

Tn cursul primului semestru, au fost emise urméatoarele certificate aferente unor instrumente cu venit fix in
vederea admiterii pe piata principald administratd de BVB/sistemul multilateral de tranzactionare
administrat de BVB:

Tabel 8 Certificate emitenti instrumente cu venit fix

Emitent Valoare mgii?\?i Dobanda Scadentd Segment
AGROSERV MARIUTA SA 3,000,000 EUR 9.50% 3/11/2028 SMT
MINISTERUL FINANTELOR 60,712,613 LEI 6.45% 1/28/2028 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 20,401,257 LEI 7.45% 1/28/2028 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 18,916,758 LEI 7.10% 1/28/2030 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 36,935,305 LEI 7.50% 1/28/2032 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 40,617,500 EUR 3.75% 1/28/2029 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 37,701,600 EUR 4.75% 1/28/2031 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 151,639,100 EUR 6.20% 1/28/2036 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 33,450,628.68 LEI 6.15% 2/18/2028 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 13,104,106.09 LEI 7.15% 2/18/2028 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 5,366,227.89 LEI 6.75% 2/18/2030 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 22,445,658.15 LEI 7.25% 2/18/2032 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 25,470,200 EUR 3.60% 2/18/2029 Principal

Pagina 42 din 82



MINISTERUL FINANTELOR 13,478,600.00 EUR 4.50% 2/18/2031 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 85,545,400.00 EUR 6.00% 3/18/2036 Principal
UNICREDIT BANK SA 117,878,192.50 LEI 6.82% 2/27/2031 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 46,476,169 LEI 5.90% 3/18/2028 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 19,590,118 LEI 6.90% 3/18/2028 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 10,233,870 LEI 6.60% 3/18/2030 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 28,604,184.68 LEI 7.10% 3/18/2032 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 19,339,100 EUR 3.50% 3/18/2029 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 14,990,000 EUR 4.50% 3/18/2031 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 91,807,500 EUR 6.00% 3/18/2036 Principal
VISTA BANK (ROMANIA) S.A. 17,000,000 EUR 3M EURIBOR+ 3/18/2036 Principal
3.00%

ALPHA BUILDERS GROUP S.A. 1,300,100 EUR 11.50% 1/4/2029 SMT
MINISTERUL FINANTELOR 89,861,237.72 LEI 6.60% 4/24/2028 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 27,994,361.49 LEI 7.60% 4/24/2028 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 13,887,485.27 LEI 7.10% 4/25/2028 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 40,070,903.73 LEI 7.60% 4/26/2032 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 50,051.40 EUR 4.25% 4/27/2029 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 38,120,800 EUR 5.25% 4/24/2031 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 118,914,700.00 EUR 6.40% 4/24/2036 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 29,347,347.74 LEI 7.40% 5/20/2028 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 11,836,385.07 LEI 6.40% 5/20/2028 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 6,361,964.64 LEI 7.00% 5/20/2030 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 10,914,793.71 LEI 7.50% 5/20/2032 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 24,611,600.00 EUR 4.00% 5/20/2029 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 17,421,800.00 EUR 5.00% 5/20/2031 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 38,457,600.00 EUR 6.25% 5/20/2036 Principal

DERPAN S.A. 2,000,000.00 EUR 11.00% 8/26/2030 SMT
MINISTERUL FINANTELOR 50,471,296.66 LEI 6.35% 6/25/2028 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 14,830,353.63 LEI 7.35% 6/25/2028 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 11,984,302.55 LEI 6.90% 6/25/2030 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 49,298,900 LEI 7.60% 6/25/2036 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 30,134,400 EUR 4.00% 6/25/2029 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 17,672,400 EUR 4.85% 5/25/2031 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 31,251,900 EUR 5.80% 6/25/2036 Principal
MINISTERUL FINANTELOR 16,330,600 EUR 6.80% 6/25/2036 Principal

Emitentii de produse structurate

Tn baza prospectului de baz3 aprobat de A.S.F., aferent emisiunii de produse structurate, pentru emitentul
SSIF BRK Financial Group, pot fi emise urmatoarele tipuri de instrumente: Certificate Turbo (Certificatele
Turbo Long, Certificatele Turbo Short), certificate cu capital protejat cu activ suport marfuri sau cosuri de
marfuri, certificate cu capital protejat cu activ suport actiuni sau cosuri de actiuni, certificate cu capital
protejat cu activ suport indici sau cosuri de indici.
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Astfel, au fost emise 32 certificate de inregistrare a produselor structurate emise de BRK FINANCIAL GROUP
S.A,, In vederea admiterii la tranzactionare la BVB.

Produsele emise sunt de tip Turbo, Long si Short si au active de baza de tipul contractelor futures
(Contractul futures Mini Sized Dow Jones Industrial Average, Gold futures, Silver futures etc).
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4. Statisticile BVB

Indicii bursei romanesti au inregistrat evolutii pozitive la finalul lunii iunie 2026 comparativ cu finalul lunii
iunie 2025. Indicele de referintd BET (care reflectad dinamica celor mai tranzactionate companii de pe piata
reglementata a BVB) a avut o crestere de aproximativ 73,40% la 30 iunie 2026 comparativ cu finalul lunii
iunie 2025.

De asemenea, indicele BET-NG care prezinta evolutia companiilor listate pe piata reglementata a BVB care
au domeniul principal de activitate energia si utilitdtile aferente, a inregistrat o crestere de aproximativ
80,58%. Indicele BET-TR, ce denotd atat evolutia preturilor companiilor componente, cat si dividendele
oferite de acestea, a inregistrat la 30 iunie 2026 o evolutie pozitivd, de aproximativ 80,34%. Cea mai mare
crestere observata a fost a indicelui BET-XT-TR.

Grafic 18 Evolutia indicilor Bursei de Valori Bucuresti la 30.06.2026
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Sursa: Calcule ASF pe baza datelor BVB

Indicele BET cuprinde evolutia actiunilor a 20 companii: Antibiotice S.A., Aquila Part Prod Com, Banca
Transilvania S.A., OMV PETROM S.A, BRD — Groupe Societe Generale S.A., C.N.T.E.E Transelectrica, Digi
Communications N.V., Fondul Proprietatea, MedLife S.A., One United Properties, Premier Energy PLC, S.N.
Nuclearelectrica, S.N.G.N. ROMGAZ S.A., S.N.T.G.N. TRANSGAZ S.A., S.P.E.E.H. Hidroelectrica S.A.,
Societatea Energeticd Electrica S.A., Teraplast S.A., Electro Alfa Int S.A., Compet S.A., Cris-Tim Family Holding

Per ansamblu, pana la finalul primului trimestru al anului 2026 au fost inregistrate cresteri in cazul tuturor
indicilor bursieri de pe piata locala.
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Grafic 19 Evolutia indicilor BVB in perioada 2023 — jun. 2026 -variatie cumulatd fatd de 03.01.2023(%)
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Sursa: Calcule ASF pe baza datelor BVB

Valoarea totala tranzactionatd pe piata reglementata si SMT a atins nivelul de 26,26 miliarde lei la finalul
lunii lunie 2026, in crestere cu 29,28% comparativ cu aceeasi perioadd a anului 2025. Tn acelasi timp,
numarul total de tranzactii derulate pe parcursul primului semestru al anului 2026 la BVB a crescut cu
56,24% comparativ cu primul semestru din anul 2025.

Valoarea tranzactiilor cu titluri de stat la 30 lunie 2026 a scazut cu 40,40% fatd de aceeasi perioada a anului
2025 inregistrand un nivel de aproximativ 3,7 miliarde lei. Valoarea tranzactiilor cu actiuni a atins nivelul de
13,89 miliarde lei. Acestea au reprezentat clasa dominanta de active financiare cu o pondere de 52,87%
din totalul valorii tranzactionate la BVB in semestrul | 2026.

Tabel 9 Structura tranzactiilor derulate la BVB (Piata Reglementatd si SMT), dupéd valoarea corespunzdtoare fiecdrui tip de
instrument

Semestrul |1 2025 Semestrul | 2026 Va;a',cu
Nr. Nr. Nr.
Tip de instrument tranzact Valolare % tranzact Valofa\re % tranzact Valoa
i (lei) i (lei) i re
Actiuni, inclusiv drepturi 790,909 7,258,620 35.7 1,238,7 13,886,81 52.8 56.62% 91.3
’ ! ,031 3% 55 7,204 7% 1%
Alte obligatiuni, inclusiv EUR-BOND, 73,146 6,324,923 31.1 87,570 7,170,965 27.3 19.72% 133
EUR-TBILLS si EUR-TBONDS ,695 3% ,240 0% 8%
Produse structurate 53,708 374,419,3 1.84 78,936 632,921,7 241 46.97% 69.0
43 % 07 % 4%
120,738 6,220,667 30.6 91,853 3,707,705 14.1 -23.92% -
Titluri de stat ,807 2% ,270 2% 404
0%
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e 72,695 137,511,5 0.68 239,022 865,501,4 3.30 228.80 529.
Unitati de fond

46 % 59 % % 40%
Total 1,111,1  20,316,14 1000 1,736,1 26,26391 1000 56.24%  29.28
96 2,422 0% 36 0,880 0% %

Sursa: BVB

4.1. Piata Reglementata

Valoarea totald tranzactionatd pe piata reglementata a BVB in primul semestru al anului 2026 a fost de
circa 25,84 miliarde de lei, in crestere cu aproximativ 29% comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior.
Actiunile, obligatiunile si titlurile de stat au avut ponderi consistente in valoarea tranzactionatd pe piata
reglementata a BVB.

Grafic 20 Structura trimestriald a tranzactiilor derulate pe piata Reglementatd in perioada S1 2023-51 2026
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Sursa: Prelucrare ASF pe baza datelor BVB

Valoarea totald tranzactionata cu actiuni, drepturi si unitati de fond a fost de 14,38 miliarde lei pe parcursul
primului semestru al anului 2026, cu o crestere semnificativa fata de nivelul inregistrat anul anterior,
numadrul de tranzactii crescand cu aproximativ 73%.
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Grafic 21 Evolutia lunard a valorii si numdrului tranzactiilor cu actiuni*, derulate pe piata Reglementatd a BVB
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Sursa: Prelucrare ASF pe baza datelor BVB, *in categoria actiuni sunt incluse actiuni, drepturi si unitéti de fond

La finalul primului semestru al anului 2026, capitalizarea bursiera de pe piata reglementata a atins nivelul
de 669,28 miliarde lei, in crestere cu aproximativ 68,94% comparativ cu finalul lunii iunie a anului 2025.

Grafic 22 Evolutia capitalizdrii BVB (actiuni)
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Sursa: Prelucrare ASF pe baza datelor BVB

Piata a inregistrat o evolutie constant pozitivd pe intreg intervalul analizat, marcand o accelerare
semnificativa Tncepand cu a doua jumatate a anului 2023. Cea mai ampla crestere trimestriald s-a
manifestat in trimestrul Il 2023, cand capitalizarea bursierd a avansat cu aproape 30% fatd de perioada

anterioard. In semestrul | 2026 capitalizarea bursierd a crescut cu 68,94 fatd de semestrul | al anului
precedent.
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Tabel 10 Analizd quarter-over-quarter (QoQ) si year-over-year (YoY)

Trimestru Capitalizare (mld.) QoQ % YoY %
2023-Q1 204,02 — —
2023-Q2 211,77 3,80% —
2023-Q3 275,27 29,99% -
2023-Q4 294,25 6,89% —
2024-Q1 320,20 8,82% 56,95%
2024-Q2 339,91 6,15% 60,51%
2024-Q3 341,69 0,53% 24,13%
2024-Q4 350,29 2,51% 19,04%
2025-Q1 368,16 5,10% 14,98%
2025-Q2 396,16 7,61% 16,55%
2025-Q3 448,58 13,23% 31,28%
2025-Q4 523,11 16,61% 49,34%
2026-Q1 550,83 5,30% 49,62%
2026-Q2 669.28 21.50% 68.94%

Sursa: Prelucrare ASF pe baza datelor BVB

Capitalizarea bursiera poate fluctua:

= Dinamicii preturilor companiilor constitutive;

] Listarilor/delistarilor;

= Factori macro economici;

= Sentimentul investitorilor;

= Efectelor sezoniere sau calendaristice.

La finalul lunii iunie 2026, pe primul loc in clasamentul celor mai lichide companii ale cdror actiuni au fost

tranzactionate la BVB pe piata reglementata se situeaza Banca Transilvania (TLV) care ainregistrat o pondere

de aproximativ 21,66% din valoarea totald tranzactionatd. Pe urmatoarele pozitii din acest top s-au clasat
OMV Petrom (SNP), Romgaz (SNG), HIDROELECTRICA (H20) si Electro-Alfa International (EAI).

Tabel 11 Top 20 emitenti dupd valoarea tranzactionatd la 30 iunie 2026 pe piata Reglementatd (exclusiv actiuni)

Simboluri

TLV
SNP
SNG
H20
EAI
SNN
BRD
DIGI
FP
TGN
EL

Valoare (lei)
2,926,682,476

2,232,681,187
1,010,683,679
972,000,886
709,793,309
586,983,544
545,186,532
519,842,543
458,193,255
442,949,543
401,150,868

% din valoare totald

21.66%
16.52%
7.48%
7.19%
5.25%
4.34%
4.03%
3.85%
3.39%
3.28%
2.97%

Nr. tranzactii

182,137
144,904
95,422
63,876
17,360
59,886
33,174
54,626
38,737
50,824
32,390

% din nr. total de tranzactii
16.13%

12.83%
8.45%
5.66%
1.54%
5.30%
2.94%
4.84%
3.43%
4.50%
2.87%
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PE 392,700,581 2.91% 31,506 2.79%
M 300,462,604 2.22% 33,023 2.92%
TEL 226,463,834 1.68% 23,856 2.11%
INFINITY 179,804,014 1.33% 4,986 0.44%
TRIP 155,669,300 1.15% 6,910 0.61%
ONE 150,662,096 1.11% 15,430 1.37%
TRANSI 96,916,625 0.72% 4,619 0.41%
ATB 95,702,990 0.71% 26,684 2.36%
TRP 90,383,673 0.67% 17,975 1.59%
TOTAL cumulat 12,494,913,540 92.45% 938,325 83.08%
TOTAL tranzactionat 13,514,928,852 100.00% 1,129,393 100.00%
Sursa: BVB

Cei 20 de emitenti mentionati mai sus au cumulat la nivelul primului semestru al anului 2026 un total de

92.45% din valoarea totald tranzactiilor efectuate cu actiuni.

Pe parcursul primului semestru al anului 2026, pe piata reglementatd, s-au derulat aproximativ 175 mii de
tranzactii cu instrumente cu venit fix (alte obligatiuni, EUR-BOND, EUR-TBILLS, EUR-TBONDS si titluri de
stat) in valoare de circa 10,83 miliarde lei, ceea ce reprezintd o scadere de aproximativ 13,17% fata de

aceeasi perioadd a anului 2025. Numarul tranzactiilor cu titluri de credit a scdzut comparativ cu primul

semestru al anului 2025. Valoarea medie raportata la numarul de tranzactii (61,91 mii lei) a scdzut fatd de

cea tranzactionatd in semestrul | 2025 (66,54 mii lei).

Grafic 23 Evolutia lunara a valorii si numdrului tranzactiilor cu instrumente cu venit fix derulate pe piata Reglementatd
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Daca anterior este dedicat prezentarii evolutiei recente pentru valoarea si numarul tranzactiilor cu
instrumente cu venit fix derulate pe piata reglementatd, graficele urmatoare se concentreaza pe
prezentarea trendului pe termen lung manifestat de cei doi indicatori.

Grafic 24 Valoare versus media mobild a valorii pentru tranzactiile cu instrumente cu venit fix pe piata reglementatd
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Sursa: Prelucrare ASF pe baza datelor BVB

Graficul anterior evidentiaza o volatilitate ridicata a valorii lunare a tranzactiilor cu instrumente cu venit fix,
cu oscilatii ample si recurente de la o luna la alta. Valorile brute (linia albastra) prezinta varfuri puternice,
distribuite neregulat, ceea ce sugereaza episoade de activitate tranzactionald intensa, urmate de perioade
de retragere abrupta. Linia mediei mobile pe sase luni (curba portocalie) netezeste fluctuatiile si oferd o
perspectiva clard asupra trendului de fond. Se observa un profil ascendent gradual din 2023 pana in prima
jumatate a anului 2026, indicand o crestere structurald a activitatii pe segmentul instrumentelor cu venit
fix, in ciuda volatilitatii punctuale. Dupa varful din martie 2025 (valoare 2,42—> 1,80 mld) si iulie 2025, media
mobild a scazut.
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Grafic 25 Evolutia numdrului de tranzactii cu instrumente cu venit fix pe piata reglementatd
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Sursa: Prelucrare ASF pe baza datelor BVB

Graficul de mai sus ilustreaza o crestere vizibilda a numarului de tranzactii cu venit fix pe parcursul
intervalului analizat, desi valorile brute (linia albastrd) prezintd o volatilitate pronuntatd, caracterizatd prin
oscilatii regulate si amplitudini ridicate. Media mobild pe sase luni (linia portocalie) atenueaza aceste
fluctuatii si dezvaluie un trend structural ascendent mult mai clar decat in cazul valorilor brute. Din 2023
pana spre mijlocul anului 2026, media mobila creste constant, indicand o expansiune robusta a activitatii
pe segmentul instrumentelor cu venit fix. Aceasta evolutie sugereaza ca intensificarea tranzactionarii nu
este doar rezultatul unor episoade izolate, ci reflectd o consolidare progresiva a pietei.

Incepand cu semestrul | al anului 2026, media mobild se evidentiazd printr-un trend constant. Per
ansamblu, graficul arata o piatd Tn expansiune, cu activitate tot mai intensa si cu o tendinta de maturizare
evidentiatd prin convergenta treptata a valorilor brute catre un nivel mediu mai ridicat.

n primul semestru al anului 2026, valoarea agregata a tranzactiilor cu produse structurate a crescut cu
aproximativ 69,04% comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior. In acelasi timp, numarul tranzactiilor
cu produse structurate a crescut cu aproximativ 46,97%. Valoarea medie tranzactionata cu astfel de active
financiare a inregistrat un nivel de aproximativ 8.018 lei/tranzactie la nivelul semestrului | 2026, in crestere
de la 6.971 lei la finalul aceleiasi perioade a anului 2025. Cea mai mare pondere in valoarea totald
tranzactionata cu astfel de produse o detin produsele structurate avand ca activ suport un indice bursier,
a caror valoare a fost de circa 359,60 milioane lei, reprezentand aproximativ 56,82% din valoarea totala.

Pagina 52 din 82



Grafic 26 Evolutia lunard a tranzactiilor cu produse structurate in perioada ianuarie 2023 - iunie 2026
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4.2. Sistemul Multilateral de Tranzactionare (SMT)

La nivelul primului semestru al anului 2026, au fost derulate pe SMT 114 mii de tranzactii, ce au cumulat o
valoare totald de aproximativ 423 milioane lei, in crestere cu 91,74% comparativ cu valoarea inregistrata
aceeasi perioada a anului anterior.

Dintr-o perspectivd agregatd, in primul semestru al anului 2026, instrumentele preferate de catre
investitori pe SMT au fost actiunile, a caror valoare reprezinta aproximativ 87,87% din valoarea totala
tranzactionata in perioada de referinta. Tabelul de mai jos prezinta dinamica trimestriald a tranzactiilor ce
au avut loc pe SMT in intervalul T1 2023— T2 2026.

Tabel 12 Evolutia trimestriald a tranzactiilor derulate pe SMT in perioada T1 2023 — T2 2026

Tip de Actiuni* Obligatiuni**
instrument/ L . o .
. Valoare in lei Nr. tranzactii Valoare in lei Nr. tranzactii
Perioada
T1 2023 109.657.063 41.342 13.715.780 3.931
T2 2023 80.963.047 36.918 11.258.202 3.831
T3 2023 164.924.225 50.844 14.982.039 4.854
T4 2023 172.835.821 46.284 16.481.868 4.615
T1 2024 240.755.650 60.530 17.237.755 4.784
T2 2024 153.389.461 48.911 59.547.234 3.888
T3 2024 170.011.943 46.115 17.728.043 3.129
T4 2024 148.938.183 33.529 24.993.837 3.511
T1 2025 67.807.214 34.649 64.888.138 3.500
T2 2025 76.705.392 37.641 11.330.951 3.000
T3 2025 170.879.626 45.116 23.319.600 3.043
T4 2025 217.605.759 46.897 28.997.320 2.353
T1 2026 173.260.854 60.167 18.933.894 2.471
T2 2026 198,654,838 49,278 32,388,321 2,072

*In categoria actiuni sunt incluse actiuni, drepturi si unitdti de fond
**[n categoria obligatiuni sunt incluse toate obligatiunile, inclusiv EUR-BOND, EUR-TBILLS si EUR-TBONDS
Sursa: ASF

Pe parcursul semestrului | al anului 2026, pe SMT s-au derulat 109 mii de tranzactii cu actiuni, reprezentand
o valoare de aproximativ 372 milioane lei.

Considerand exclusiv actiunile, DN Agrar Group este pe primul loc in topul emitentilor dupa valoarea
tranzactionata, cu o pondere de aproximativ 16,37% din valoarea totald a actiunilor tranzactionate pe SMT,
iar pe pozitiile urmatoare se regdsesc Mobex SA Tg.Mures si Foraj Sonde SA Videle cu ponderi de 13,42%
si, respectiv, 6,14% din valoarea totald a tranzactiilor cu actiuni pe SMT.

Astfel primii trei emitenti obtin un procent de 35,93% din valoarea totala a tranzactiilor cu actiuni pe SMT
si aproximativ 22,80% din numarul tranzactiilor efectuate la nivelul semestrul | al anului 2026.
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Din totalul celor 215 companii pentru care au fost efectuate tranzactii cu actiuni pe SMT in primul semestru
al anului 2026, primele 20 au inregistrat tranzactii cumuland aproximativ 57,15% din numarul total al
tranzactiilor cu actiuni, conform tabelului de mai jos.

Tabel 13 Top emitenti dupd valoarea tranzactionatd pe SMT (exclusiv actiuni) in semestrul | 2026

Simbol Valoare tranzactionata (lei) % din Valoarea totald  Nrtranzactii = % Nr. total tranzactii
DN 54,172,772 16.37% 18,050 16.52%
MOBG 44,407,627 13.42% 75 0.07%
FOJE 20,318,388 6.14% 6,790 6.21%
LHA 11,378,966 3.44% 1,287 1.18%
BALN 10,922,906 3.30% 28 0.03%
EM 10,420,715 3.15% 3,215 2.94%
IASX 10,210,723 3.09% 7 0.01%
BAYN 9,367,924 2.83% 1,078 0.99%
cC 9,290,460 2.81% 3,840 3.51%
ASC 8,323,029 2.52% 4,904 4.49%
AG 8,241,858 2.49% 4,211 3.85%
BENTO 7,584,085 2.29% 3,090 2.83%
SAP 7,399,067 2.24% 999 0.91%
GSH 6,990,526 2.11% 2,230 2.04%
DBK 6,708,726 2.03% 884 0.81%
SEOM 6,386,701 1.93% 447 0.41%
HUNT 5,628,439 1.70% 3,672 3.36%
ADS 5,465,433 1.65% 275 0.25%
SIDG 5,105,083 1.54% 4,617 4.22%
NRF 4,752,817 1.44% 2,762 2.53%
TOTAL cumulat 253,076,247 76.47% 62,461 57.15%
TOTAL tranzactionat 330,934,673 100.00% 109,290 100.00%

*Exclusiv actiuni Sursa: ASF

Graficul de mai jos prezinta evolutia lunara a valorii si a numarului de tranzactii totale derulate pe SMT in
intervalul ianuarie 2023 — iunie 2026. Se remarca faptul ca la nivelul acestui prim semestru al anului 2026
s-a Inregistrat o crestere comparativ cu perioada simetrica din anul 2025 atat in termeni de valoare
tranzactionata, cat siin ceea ce priveste numarul de tranzactii specifice acestei sectiuni.
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Grafic 27 Evolutia lunard a valorii si numdrului tranzactiilor derulate pe SMT
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4.3. Sisteme de decontare a titlurilor de valoare

Depozitarul Central S.A., entitate autorizatd de in baza reglementarilor Uniunii Europene, desfasoara
operatiuni de compensare-decontare a tranzactiilor cu instrumente financiare, operatiuni de depozitare a
instrumentelor financiare emise de societdtile emitente si operatiuni de registru pentru emitenti de
instrumente financiare.

La sfarsitul primului semestru al anului 2026, numarul de emisiuni pentru care Depozitarul Central era
depozitar al emitentilor a fost de 614, iar valoarea totala a detinerilor de instrumente financiare a fost de
478,1 mld. lei (91,2 mld. euro), din care actiunile reprezentau 422,2 mld. lei (80,5 mld. euro).

Valoarea totald a detinerilor de instrumente financiare, structurata pe tipuri de instrumente financiare, se
prezinta astfel:

Tabel 14 Valoarea totald a detinerilor de instrumente financiare structuratd pe tipuri de instrumente financiare

Numdr emisiuni la data de
30.06.2026 pentru care DC Valoare la data de Valoare la data de

30.06.2026 (RON) 30.06.2026 (EUR)

Tip
instrument financiar . . .
este depozitar al emitentului

Actiuni comune 335 422,238,797,576 80,533,816,055
Obligatiuni corporative 53 10,300,378,843 1,964,596,384
Obligatiuni municipale 28 2,744,054,912 523,374,959
Titluri de stat 134 39,635,341,585 7,559,668,431
Unitati de fond 3 65,414,508 12,476,542
Produse structurate 46 1,266,695,000 241,597,368
Unitati de fond ETF 9 1,863,967,564 355,515,461
Drepturi de preferinta 6 0 0
TOTAL 614 478,114,649,989 91,191,045,201
Sursa: ASF

Nota Instrumentele financiare au fost evaluate la pretul de referinta comunicat de BVB in data de 30.06.2026, mai putin
instrumentele financiare pentru care nu exista pret de referinta, care au fost evaluate la valoarea nominald. Pentru evaluarea
instrumentelor financiare a fost utilizat cursul de schimb RON/EUR 5,2430. Unitatile de fond netranzactionabile au fost evaluate la
valoarea unitara a activului net furnizata de emitent.
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Valoarea totald a detinerilor de instrumente financiare pentru care Depozitarul Central nu era depozitar al
emitentului a fost de 636,1 mil. lei (121,3 mil. euro).

La data de 30.06.2026, in Depozitarul Central erau inregistrate 3 emisiuni de titluri de stat pentru care DC
nu era depozitarul emitentului. Valoare totala a acestor emisiuni a fost de 32,3 mil. lei (6,2 mil. euro).

n primul semestru al anului 2026, numérul total al tranzactiilor decontate pe baz netd a fost de 1.672.292,
in crestere cu 59,55% fata de aceeasi perioada a anului 2025. Valoarea totald a acestora a inregistrat o
crestere cu 59,72%, de la 22,81 miliarde lei la 36,43 miliarde lei.

Distributia pe luna a numarului de tranzactii decontate pe baza neta si a valorii corespunzatoare a acestora,
in comparatie cu aceeasi perioada a anului 2025, este prezentata in tabelul care urmeaza:

Tabel 15 Distributia numdrului de tranzactii decontate si a valorii decontate nete

Valoare decontare pe baza netd 2025  Valoare decontare pe bazd netd 2026 Variatie (%)
Luna Nr. tranzactii Valoare decontatd Nr. tranzactii Valoare decontata Nr. tranzactii Valoare
decontate (mii lei) decontate (mii lei) decontate decontata
lanuarie 131.228 1.511.126 297.351 4.806.888 126,59% 218,10%
Februarie 179.026 4.467.913 293.620 7.803.742 64,01% 74,66%
Martie 169.873 3.889.362 303.611 7.077.500 78,73% 81,97%
Aprilie 170,288 4,372,085 246,605 4,912,684 44.82% 12.36%
Mai 206,031 4,288,288 270,055 5,226,494 31.07% 21.88%
lunie 191,675 4,282,256 261,050 6,607,170 36.19% 54.29%
TOTAL 1,048,121 22,811,030 1,672,292 36,434,478 59.55% 59.72%
Sursa: ASF

Din valoarea totala decontata pe baza neta, 56,74% au provenit din decontarea tranzactiilor in pietele
administrate de BVB (20,67 miliarde lei) si 43,26% (15,76 miliarde lei) din decontarea tranzactiilor de
alocare. Valoarea totald decontatd pe tipuri de instrumente financiare a fost: 76,95% pentru actiuni,
10,34% titluri de stat tranzactionate pe bursa, 8,44% obligatiuni, 2,42% unitati de fond, 0,12% drepturi si
1,74% pentru alte tipuri de instrumente.

Tn primul semestru al anului 2026, numarul total al tranzactiilor decontate pe bazd brutd a fost de 4.365, in
crestere semnificativa cu 80,52% fatd de aceeasi perioada a anului 2025, iar valoarea totald a acestora a
inregistrat un avans similar, de 77,43%, de la 1,63 miliarde lei la 2,89 miliarde lei.

Distributia pe luna a numarului de tranzactii decontate pe baza bruta si a valorii corespunzatoare a acestora,
in comparatie cu aceeasi perioadd a anului 2025, este prezentata in tabelul urmator:

Tabel 16 Distributia numdrului de tranzactii decontate si a valorii decontate brute

Valoare decontare pe bazd brutd 2025 Valoare decontare pe baza brutd 2026 Variatie (%)

Luna Nr. tranzactii Valoare decontatd Nr. tranzactii Valoare decontata N . Valoare
. . L tranzactii M
decontate (mii lei) decontate din (mii lei) ’ decontatd

decontate

lanuarie 246 109.118 635 249.541 158,13% 128,69%
Februarie 383 130.878 643 198.528 67,89% 51,69%
Martie 432 186.878 858 894.498 98,61% 378,65%
Aprilie 364 222,581 725 321,040 99.18% 44.24%
Mai 532 283,557 624 467,665 17.29% 64.93%
lunie 461 698,885 880 764,247 90.89% 9.35%
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TOTAL 2,418 1,631,897 4,365 2,895,519 80.52% 77.43%

Sursa: ASF

In perioada respectivd, 100% din valoarea tranzactiilor decontate pe baz3 brutd a fost realizatd din
decontarea tranzactiilor in afara locurilor de tranzactionare, valoarea totald decontata fiind structuratd
astfel: 87,76% pentru decontare actiuni si 12,24% pentru decontare obligatiuni.

Tn ceea ce priveste decontarea pe bazd brutd pe Platforma T2S, valoarea totald a tranzactiilor decontate a
fost de 1,10 miliarde euro (-6,78%) fata de aceeasi perioadd a anului precedent (1,18 miliarde euro) din
care 97,37% (1,07 miliarde euro) au fost tranzactii decontate cu titluri de stat si 2,63% (28,19 milioane euro)
tranzactii decontate cu obligatiuni, instrumente financiare denominate in euro.

Referitor |a activitatea transfrontalierd, in perioada analizata s-au decontat instructiuni DvP si RvP pentru
instrumente financiare de tipul actiunilor, obligatiunilor, unitatilor de fond si a certificatelor, valoarea totala
a acestora fiind de 74,38 milioane lei, in scadere cu 28% fata de primul semestru al anului 2025 (103
milioane lei). Valoare totala decontatd in diferite monede a fost calculata in lei. Decontarea tranzactiilor in
functie de tipul de instrument financiar este structurata astfel: 64,59% pentru decontare actiuni, 34,13%
pentru obligatiuni, 0,17% pentru unitati de fond si 1,11% pentru decontare alte tipuri de instrumente
financiare.

5. Intermediari

” A~
|

Conform celor mai recente definitii legislative in vigoare, se va folosi termenul de ”“intermediari” in cadrul
acestui capitol cand se va face referire la Societatile de Servicii de Investitii Financiare (SSIF-uri)/institutii de

credit sau firme de investitii care presteaza servicii si activitdti de investitii.

La finalul semestrului | 2026 pe piata reglementatd administratd de BVB isi desfasurau activitatea un numar
total de 27 de intermediari, dintre care 16 Societati de Servicii de Investitii Financiare (SSIF), 4 institutii de
credit locale si 7 entitati autorizate in alte state membre UE.

Tabel 17 Categoriile de intermediari pe piata reglementatd administratd de BVB, 30 iunie 2026

Categorie BVB-piata la vedere
Societdti de Servicii de Investitii Financiare (SSIF) 16
Institutii de credit locale 4
Firme de investitii din alte state membre UE 4
Institutii de credit din alte state membre UE 2
Sucursala a unei institutii de credit din alte state membre UE 1
TOTAL 27

Sursa: BVB, calcule ASF

n cadrul SMT, la finalul semestrului | 2026 erau activi un numar total de 21 de intermediari, din care 15
Societdti de Servicii de Investitii Financiare (SSIF), 4 institutii de credit locale si 2 entitati autorizate in alte
state membre UE.

Pagina 58 din 82



Tabel 18 Categoriile de intermediari pe sistemul multilateral de tranzactionare administrat de BVB, 30 iunie 2026

Categorie BVB - SMT
Societdti de Servicii de Investitii Financiare (SSIF) 15
Institutii de credit locale 4
Firme de investitii din alte state membre UE 1
Institutii de credit din alte state membre UE 1
TOTAL 21

Sursa: BVB, calcule ASF

La finalul semestrului | 2026, cei mai activi intermediari pe BVB (piata reglementatd si SMT) au fost societdtile
de servicii de investitii financiare, valoarea intermediatd de acestea fiind de aproximativ 33,35 miliarde lei.
Intermediarii locali (SSIF si institutiile de credit) au realizat aproximativ 89,70% din valoarea totald
intermediata. Dintre intermediarii autorizati in alte state membre UE care au efectuat tranzactii pe pietele la
vedere, cele mai active au fost firmele de investitii, acestea cumuland o cota de piata de 7,2%.

Grafic 28 Valoarea intermediatd pe piete la vedere pe categorii de intermediari la 30 iunie 2026
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Sursa: BVB, calcule ASF

La finalul semestrului | 2026, BT Capital Partners s-a clasat pe primul loc in clasamentul participantilor pe
pietele reglementate, cu o valoare intermediatd de 14 miliarde lei si o cotd de piatd de 28%.

Tradeville ocupa urmatoarea pozitie, aceasta detinand o pondere de 16% in totalul valorii intermediate.

Primele 10 societdti detin aproximativ 94% din valoarea totald intermediata in semestrul | 2026. Dintre
acestea, 5 sunt Societati de Servicii de Investitii Financiare (SSIF), 3 institutii de credit locale, o firma de
investitii autorizata Tntr-un alt stat membru UE si o institutie de credit din alt stat membru UE.

Tabel 19 Clasamentul intermediarilor pe pietele la vedere administrate de BVB la 30 iunie 2026

Pozitie  Nume intermediar Valoare intermediata (lei) Pondere
(an)
1 BT CAPITAL PARTNERS 14.297.558.116 28%
2 TRADEVILLE 8.157.665.876 16%
3 BANCA COMERCIALA ROMANA 6.259.178.932 12%
4 SWISS CAPITALS.A. 5.748.813.697 11%
5 BRD Groupe Societe Generale 3.579.187.974 7%
6 WOOD & COMPANY FINANCIAL SERVICES, a.s. PRAGA 3.162.237.512 6%

Pagina 59 din 82



7  UniCredit Bank S.A. 2.767.528.814 5%
8  SSIF BRK FINANCIAL GROUP S.A. 1.707.963.224 3%
9 Raiffeisen Bank International AG 1.603.501.620 3%
10 IFB FINWEST 948.065.272 2%
11 GOLDRING 840.880.672 2%
12 ESTINVEST 394.397.436 1%
13 PRIME TRANSACTION 391.850.082 1%
14 INVESTIMENTAL SA 313.144.724 1%
15 CONCORDE SECURITIES LTD 282.719.938 1%
16  INTERFINBROK CORPORATION 276.588.517 1%
17 Intercapital Securities Ltd. 240.000.023 0%
18 S.S.ILF. BLUE ROCK FINANCIAL SERVICES S.A 109.407.062 0%
19 INTERDEALER CAPITAL INVEST 68.058.541 0%
20 MUNTENIA GLOBAL INVEST 54.704.759 0%
21 Bursa Romana de Marfuri (BRM) 19.395.745 0%
22 ERSTE GROUP BANK AG 16.021.742 0%
23 Share Invest S.A. 11.695.402 0%
24 FINACO SECURITIES 7.023.686 0%
25 RAIFFEISEN BANK SA 3.977.110 0%
Total valoare intermediata la 30.06.2026 51.261.566.477 100%

Sursa: BVB

La sfarsitul lunii iunie 2026, valoarea cumulata a fondurilor proprii ale SSIF-urilor a crescut cu aproximativ
18% fata de luna iunie 2025, atingand nivelul de 436 milioane lei.

Grafic 29 Valoarea cumulatd a fondurilor proprii ale SSIF
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163,196.86

Fanduri proprii (miilei)

50,697.22

e Fonduri proprii 30.06.2026

17,410.90

La sfarsitul lunii iunie 2026, SSIF-urile aveau in custodie o valoare cumulata a activelor de 72,82 miliarde de

lei, reprezentand atat disponibilitati ale clientilor, cat si titluri financiare detinute de acestia.
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Numadrul cumulat al conturilor de clienti ai SSIF-urilor la finalul semestrului | 2026 a fost de 264,325, din
care 161,011 clienti activi (un investitor poate avea simultan conturi deschise la mai multi intermediari).
Din graficele prezentate mai jos se observa ca valoarea activelor in custodie este in general corelatd cu
numdrul de conturi active.

Grafic 30 Valoarea activelor in custodie raportatd la nivelul fondurilor proprii
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Dintre cele 16 SSIF-uri, un numar de 12 SSIF-uri au obtinut profit in Semestrul | 2026, valoarea cumulata a
profiturilor acestora fiind de circa 107,63 milioane lei. Pierderea cumulata a celor 4 SSIF-uri care au avut
rezultate negative a fost de aproximativ 5,36 milioane lei.

Grafic 32 Rezultatele financiare ale SSIF-urilor
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Grafic 33 Distributia SSIF in functie de nivelul fondurilor proprii si de rezultatul net in S1 2026
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6. Organismele de plasament colectiv

Valoarea totald a activelor organismelor de plasament colectiv (OPC) din Romania la data de 30 iunie 2026
a fost de aproximativ 70,62 miliarde lei, in crestere cu aproximativ 47,5% comparativ cu 30 iunie 2025.

La data mentionata mai sus, in Romania isi desfasurau activitatea 18 de administratori, din care 6 autorizati
exclusiv ca si societati de administrare a investitiilor (SAl), 4 autorizati exclusiv ca si administrator de fonduri
de investitii alternative (AFIA), iar 8 avand dubla autorizatie. De asemenea, la 30 iunie 2026, erau autorizate
93 organisme de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM), 38 fonduri de investitii alternative (FIA)
care includ cele 6 societdti de investitii tranzactionate (SI) si Fondul Proprietatea. Serviciile de depozitare
pentru cele 131 de OPC-uri erau asigurate de 4 depozitari.

Entitdtile ce isi desfdsurau activitatea la 30 iunie 2026 sunt prezentate Tn cele doua tabele de mai jos.

Tabel 20Numdérul de OPC-uri si Administratori

Tabel 211 Depozitarii activelor OPC

Depozitar

BRD — Groupe Société Générale SA
Banca Comerciala Romana SA
Raiffeisen Bank SA

Unicredit Tiriac Bank SA

TOTAL ACTIVE

Total active

30.06.2026 (lei)

40.478.943.673
15.539.879.966
14.548.185.821

53.581.691

70.620.591.150

Categorie entitate 30.06.2025 30.06.2026
Nr. entitdti Nr. entitdti
Administratori 20 18
SAl exclusiv 6 6
AFIA exclusiv 6 4
SAl si AFIA 8 8
OPCVM (FDI) 96 93
FIA din care: 39 38
e  Societdti de 6 6
investitii
e  Fondul 1 1
Proprietatea
Depozitari 4 4
Sursa: ASF
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6.1. Societati de administrare a investitiilor

La finalul semestrului | din anul 2026, In mod similar cu perioadele anterioare, din totalul administratorilor

categoria dominanta continua sa fie grupurile bancare. Acestea controleaza cea mai consistenta parte din

totalul cumulat al activelor administrate de SAI. Conform datelor din tabelul de mai jos, primele cinci SAI-

uri dupa volumul activelor sunt toate societati afiliate sistemului bancar, iar activele administrate de
acestea la data de 30 iunie 2026 totalizau aproximativ 40,65 miliarde lei ceea ce reprezinta 93,96% din

activul total aferent industriei fondurilor de investitii, excluzand Sl-urile si FP.

Tabel 22 Principalele societdti de administrare a investitiilor si activele administrate

SAl

BRD Asset Management

BT Asset Management
Raiffeisen Asset
Management

ERSTE Asset Management
Patria (fosta Carpatica)
Asset Management

Total active gestionate de
cele 5 SAl-uri

Total active celelalte SAI-

uri

Total active administrate

de SAl-urile locale®

Activ total (lei)
30.06.2025

7.290.073.907

6.936.951.760

5.641.599.901
5.260.713.046

552.803.352

25.682.141.966

1.794.300.491

27.476.442.457

% din total
active

26.53%

25.25%

20.53%
19.15%

2.01%

93.47%

6.53%

100.00%

SAl

BT Asset Management

BRD Asset Management
Raiffeisen Asset
Management

ERSTE Asset Management
Patria (fostd Carpatica)
Asset Management

Total active gestionate de
cele 5 SAl-uri

Total active celelalte SAI-
uri

Total active administrate
de SAl-urile locale®

Activ total (lei)

30.06.2026

12.122.652.006

10.630.800.342

8.876.705.286

7.494.851.348

1.529.743.293

40.654.752.275
2.611.660.136

43.266.412.411

% din total
active

28.02%

24.57%

20.52%

17.32%

3.54%

93.96%
6.04%

100.00%

Sursa: ASF

5 Nu include activele SIF-urilor si ale Fondului Proprietatea.
6 Nu include activele SIF-urilor si ale Fondului Proprietatea.
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Grafic 34 Gradul de concentrare pe piata fondurilor de investitii din Roménia (dupd activul net la 30.06.2026)

120.00% 0.2500
A
100.00% 0.2000
A

80.00%
0.1500

60.00%
0.1000

40.00%
20.00% 0.0500
0.00% 0.0000

OPCVM FIA

CR3 "/ CR5 mCR7 4 HHI

Sursa: Calcule ASF

Pentru piata organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare, analizata din perspectiva activelor nete
administrate de SAl-uri, indicele Herfindahl-Hirschman are valoarea de 0,2307, ceea ce reflecta un grad
ridicat de concentrare. Acest lucru este vizibil si la nivelul indicatorilor CR (,concentration ratio”). . La
30.06.2026: OPCVM CR3 76,10%, CR5 98,40%, CR7 99,26%; FIA CR3 66,63%, CR5 86,34%, CR7 95,86%; HHI
FIA0,1870

Administrarea portofoliilor individuale

La finalul lunii iunie a anului 2026, 555 de conturi individuale de investitii erau administrate de 2 SAl-uri,
valoarea totald a activelor fiind de aproximativ 1,7 miliarde lei, in crestere cu 81,23% fata de valoarea de la
sfarsitul primului semestru al anului anterior.

Tabel 23 Numdrul conturilor individuale de investitii si activele administrate de SAl-uri la 30 iunie 2026

30.06.2025 30.06.2026
SAl . . " . . -
Nr. conturi Active administrate Nr. conturi Active administrate
individuale (lei) individuale (lei)
CERTINVEST 145 49,586,961 294 119,518,962
ERSTE 191 888,094,090 261 1,579,845,560
TOTAL SAI 336 937,681,051 555 1,699,364,522

Sursa: ASF
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Administrarea organismelor de plasament colectiv (OPC)

La finalul primului semestru al anului 2026, valoarea totald a activelor organismelor de plasament colectiv

(OPC) din Romania a fost de circa 70,62 miliarde lei, in crestere cu 47.5% fata de finalul semestrului | 2025.

O analiza orientatd pe categorii de organisme de plasament colectiv aratad ca la nivelul primului semestru

al anului 2026, comparativ cu finalul lunii iunie 2025, au fost inregistrate cresteri ale activelor totale pentru

OPCVM-uri (58,06%), FIA (49,43%), Sl-uri (37,98%) si FP (6,87%).

Grafic 35 Evolutia activelor totale pe categorii de OPC
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Tabel 24

Activele totale (milioane lei) pe categorii de OPC

Categorie  Active totale  Active totale
fond 30.06.2025 30.06.2026

OPCVM 25,600 40,462
FIA 1,877 2,805
FP 2,552 2,728

Sl 17,848 24,627

TOTAL

OPC 47,877 70,621
Sursa: ASF

Sl

Active totale 30.06.2026

Grafic 36 Modificarea (%) activelor totale pe categorii de OPC
la 30.06.2026 fatd de 30.06.2025
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La finalul primului semestru al anului 2026, din totalul OPC-urilor locale (inclusiv Sl-uri si FIA), activele
cumulate ale OPCVM reprezentau o pondere de circa 57,29%, iar activele FIA reprezentau circa 3,97%.
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Tabel 25 Structura portofoliilor investitionale pe categorii de OPC si pe clase de active (lei)

30.06.2026 OPCVM FIA FP S| Total
Actiuni 12,447,376,654  1,548,683,227 2,446,816,402 19,618,686,003 36,061,562,285
Obligatiuni 2,829,558,895 9,345,810 60,365,154 2,899,269,859
Titluri de stat 16,257,730,643 10,822,524 53,381,216 300,649,658 16,622,584,040
Depozite si disponibil 6,662,014,940 217,187,811 75,265,749 2,022,096,119 8,976,564,619
Titluri OPCVM/FIA 2,394,225,648 385,241,899 2,216,260,036 4,995,727,583
Altele -129,169,400 633,393,760 152,134,584 408,523,820 1,064,882,765

Sursa: ASF

Din perspectiva structurii plasamentelor, OPCVM-urile sunt orientate preponderent catre instrumentele cu venit
fix (titluri de stat si obligatiuni), iar FIA, Sl-urile si FP au o orientare dominanta catre plasamentele in actiuni.

Pe ansamblul pietei, structura consolidata a investitiilor tuturor organismelor de plasament colectiv indica
o preferintd pentru actiuni, a caror valoare totalad este de circa 36,06 miliarde lei, consemnand o pondere
de circa 51,06% din activul total al OPC. Investitiile in instrumente financiare cu venit fix la nivelul intregii
piete sunt in valoare de 19,52 miliarde lei, reprezentand circa 27,64% din activul total al OPC.

La data de 30 iunie 2026, comparativ cu finalul lunii iunie 2025, se constata urmatoarele evolutii ale
activelor pentru toate categoriile: actiuni (66,7%), obligatiuni (-10%), titluri de stat (44,63%), depozite si

disponibil (20,96%), titluri OPCVM/FIA (51,99%) si alte investitii (30,85%).

Grafic 37 Evolutia alocdrii strategice a portofoliilor OPC
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6.2. Organisme de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM)

La finalul lunii iunie a anului 2026, isi desfasurau activitatea 93 de organisme de plasament colectiv in valori
mobiliare, structurate pe opt categorii: titluri de credit (27), titluri de capital (26), multi-active flexible (16), alte
fonduri (11), multi-active echilibrate (7), multi-active agresive (3), absolute return (2) si multi-active defensive

(1).

Tabel 26Evolutia numdrului de OPCVM, pe categorii

OPCVM in functie de politica

investitionala
Titluri de credit

Titluri de capital
Multi-active flexible
Alte fonduri
Multi-active echilibrate
Multi-active agresive
Absolute return
Multi-active defensive
Total

30.06.2026

27
26
16
11

93

Sursa: ASF

Tabel 27Distributia investitorilor pe categorii de OPCVM

Categorii de fonduri
Absolute return
Alte fonduri
Multi-active agresive
Multi-active defensive
Multi-active echilibrate
Multi-active flexible
Titluri de capital
Titluri de credit

Total

PF
305

303,575
2,416
38
171,503
132,581
357065
415049

1,382,532

PJ Total
6 311

1,129 304,704
56 2,472

16 54
562 172,065
1778 134,359
1874 358,939
8307 423,356

13,728 1,356,260

Tabel 28 Structura activelor nete pe categorii de OPCVM

OPCVM in functie de politica

investitionala
Titluri de credit
Titluri de capital
Alte fonduri
Multi-active flexible

Multi-active echilibrate

Activ net 30.06.2026 (lei)

16,343,199,864
11,001,681,945
5,947,879,059
3,969,274,480
3,062,262,539

Fondurile de titluri de credit
reprezinta ca numar cea mai mare
pondere in categoria  acestui
segment de piatd. Fondurile de titluri
de capital sunt de asemenea
consistent reprezentate, ceea ce
arata ca interesul investitorilor
pentru aceste doua clase de active
(obligatiuni  si  actiuni)  este
substantial.

La finalul lunii iunie 2026, numarul
investitorilor in OPCVM-uri s-a situat
la 1,40 milioane, in crestere cu 407
de mii de investitori fatd de finalul
lunii iunie a anului 2025.

Cea mai ridicata pondere in activul
net cumulat al OPCVM este detinuta
de fondurile de titluri de credit, cu o
valoare de aproximativ 40,48%.
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Multi-active agresive 31,671,618

Absolute return 11,997,542
Multi-active defensive 3,225,305
Total 40,371,192,352

Sursa: ASF
Grafic 38 Cota de piatd a OPCVM in functie de politica investitionald si de activul net (30.06.2026)

Multi-active agresive, Multi-active echilibrate,
0.08% 7.59%nhsolute return, 0.03%

Multi-active defensive,

0.01%
Titluri de credit, 40.48%

Titluri de capital, 27.25%

Sursa: ASF
Ponderi semnificative in activul total al organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare sunt detinute

de urmatoarele categorii: titlurile de credit (40,48%), titlurile de capital (27,25%) si alte fonduri (14,73%).

Tn ceea ce priveste structura portofoliilor OPCVM, aceasta este orientatd cu precidere spre instrumentele
financiare cu venit fix (titluri de stat 40,18%, obligatiuni 6,99%), urmate de actiuni cotate (30,63%) si de
depozitele bancare (15,64%).

Pagina 70 din 82



Tabel 29 Evolutia alocdrii strategice a activelor OPCVM

Elemente de portofoliu OPCVM
Actiuni cotate

Actiuni necotate
Obligatiuni corporative cotate
Obligatiuni corporative necotate
Obligatiuni municipale cotate
Conturi curente si numerar
Depozite bancare
Titluri de stat >1 an
Titluri de stat <1 an
Titluri OPCVM / AOPC cotate
Titluri OPCVM / AOPC necotate

Instrumente financiare derivate

Dividende si alte drepturi de incasat

Alte active

Total activ

Activ total (lei) la 30.06.2025
4,616,929,583

30,885,103
2,728,136,836
127,166,485
121,049,364
213,009,415
5,077,014,033
7,624,428,722
3,526,307,783
490,866,080
1,111,510,070
-19,972,509
19,453,638
-67,195,196
25,599,589,407

% din AT Activ total (lei) la 30.06.2026 % din AT
18.04% 12,394,905,174 30.63%
0.12% 52,471,480 0.13%
10.66% 2,639,924,505 6.52%
0.50% 69,587,617 0.17%
0.47% 120,046,773 0.30%
0.83% 334,987,737 0.83%
19.83% 6,327,027,203 15.64%
29.78% 11,502,243,720 28.43%
13.77% 4,755,486,923 11.75%
1.92% 753,739,916 1.86%
4.34% 1,640,485,732 4.05%
-0.08% -21,268,636 -0.05%
0.08% 24,313,972 0.06%
-0.26% -132,214,735 -0.33%
100.00% 40,461,737,380  100.00%

Sursa: ASF

6.3. Fonduri de investitii alternative (FIA)

Tabel 30 Structura activelor nete pe categorii de FIA

de activul net (30.06.2026)

N . . Activ net
FIA |n. funct!g de pf)lltlca 30.06.2026

investitionala .

(lei)
Titluri de capital 1,347,043,107
Multi-active flexible 1,005,189,688
Alte fonduri 412,506,627
Multi-active agresive 28,247,140
Titluri de credit 2,608,330
Multi-active defensive 1,649,371

Total
2,797,244,263
Sursa: ASF

Multi-active
agresive,
1.01%

Multi-active
flexible,
35.93%

Grafic 39 Cota de piatd a FIA in functie de politica investitionald si

Titluri de
credit, 0.09%  Multi-activ
defensive,
0.06%
Titluri de
capital,
48.16%
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in functie de politica investitionald, FIA din categoria titlurilor de capital detin o pondere de aproximativ 48,16%
din activul net cumulat al FIA, urmate de FIA din categoria multi-active flexible cu o pondere de circa 35,93%.
Astfel, la finalul lunii iunie 2026, aproximativ 84,09% din totalul activelor nete administrate de FIA se afla in
fondurile din categoria titlurilor de capital si multi-active flexible.

Din perspectiva structurii activelor FIA, se constatd cd acestea sunt orientate cu precadere spre
plasamentele in actiuni, ce detin o pondere de aproximativ 55,22% din activul total al FIA, dintre care
53,63% din activul total consta in plasamente Tn actiuni cotate. Investitiile n obligatiuni si titluri de stat
detin o pondere de pana in 1% din activul total.

Tabel 31 Evolutia alocdrii strategice a activelor FIA

Activ total (lei) la

Elemente de portofoliu FIA Activ total (lei) la 30.06.2025 % din AT 30.06.2026 % din AT
Actiuni cotate 1,058,197,797 56.38% 1,504,196,389 53.63%
Actiuni necotate 47,866,261 2.55% 44,486,838 1.59%
Obligatiuni corporative cotate 6,310,153 0.34% 8,399,804 0.30%
Obligatiuni corporative necotate 721,211 0.04% 694,726 0.02%
Obligatiuni municipale cotate 7,674 0.00% 251,280 0.01%
Obligatiuni municipale necotate 253,247 0.01% - 0.00%
Conturi curente si numerar 17,073,245 0.91% 31,267,757 1.11%
Depozite bancare 177,122,843 9.44% 185,920,054 6.63%
Titluri de stat >1 an 1,286,838 0.07% 5,604,463 0.20%
Titluri de stat <1 an 1,028,936 0.05% 5,218,061 0.19%
Titluri OPCVM / AOPC cotate 2,545,673 0.14% 54,599,768 1.95%
Titluri OPCVM / AOPC necotate 195,330,221 10.41% 330,642,132 11.79%
Instrumente financiare derivate 526,628 0.03% 2,759,385 0.10%
Dividende si alte drepturi de incasat 605,780 0.03% 1,156,947 0.04%
Alte active 367,976,546 19.61% 629,477,428 22.44%
Total activ 1,876,853,051 100.00% 2,804,675,030 100.00%

Sursa: ASF

6.4. Societatile de investitii (SI)

La 30 iunie 2026 activele nete aferente Sl-urilor au cumulat aproximativ 22,66 miliarde lei, in crestere cu
aproximativ 19,79% fatd de finele anului 2025 (18,92 miliarde lei). Tabelul de mai jos prezinta in mod
sintetic dinamica celor mai relevante cinci societéti de investitii financiare. In termeni de active nete,
acestea prezinta un total cumulat de 99,56%. Cele mai mari active nete apartin Lion Capital SA, Infinity
Capital Investments SA si Evergent Investments SA.
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Tabel 32 Evolutia sinteticd a celor mai relevante societdti de investitii financiare

Evergent

Transilvania

Data Indicatori Lion Capital SA Investments Investments Longshield Infinity Capital
. Investment Group SA Investments SA
SA Alliance SA
31 dec. VUAN (lei) 10.8604 4.2319 1.1681 41292 11.2648
2025
Pref de 4 277 0522 1.89 37
piatd
H 0,
('?,/'S)C(’“m 63.17% 34.54% 55.31% 54.23% 67.15%
(]

(Alg)'v Net 5499811718 3.592.823.727 2.280.398.104 3.075.212.486 4,370,818,164
':;ES'“”' 506.410.056  848.988.565 1.952.206.177 744.743.845 388,005,750

30iun.  VUAN (lei) 13.4203 5.0215 1.3387 5.5364 142871

2026
Pret de 4.44 3.26 0.636 224 414
piatd
Discount 66.92% 35.08% 52.49% 59.54% 71.02%
(%)
ActivNet  6.583.055.858 4.299.288.153 2.617.497.693 3.949.765.924 5,113,849,021
(lei)
Nr.actiuni  498.678.751  856.174.841 1.955.206.177 713.417.731 357,996,683
emise

Sursa: ASF, BVB, Rapoarte SIF

La finalul lunii iunie 2026 investitiile Tn actiuni detin cea mai ridicatd pondere Tn activul total cumulat al SI-
urilor (aproximativ 79,66%). Ponderea actiunilor cotate este 69,88%.

Tabel 33 Structura cumulatd a portofoliilor Sl-urilor la 30.06.2026

Elemente de portofoliu Sl-uri 30/06/2025 % din AT 30/06/2026 % din AT
Actiuni cotate 12,398,214,233 69.46% 17,209,421,855 69.88%
Actiuni necotate 1,572,375,099 8.81% 2,409,264,149 9.78%
Obligatiuni corporative cotate 132,199,305 0.74% 1,355,532 0.01%
Obligatiuni corporative 109,030,913 0.61% 59,003,675 0.24%
necotate
Obligatiuni municipale cotate 17,840 0.00% 5,947 0.00%
Conturi curente si numerar 8,849,368 0.05% 11,302,469 0.05%
Depozite bancare 1,425,117,223 7.98% 2,010,793,650 8.17%
Titluri de stat <1 an 340,134,665 1.91% 300,649,658 1.22%
Titluri OPCYVM/AOPC cotate 571,220,891 3.20% 1,148,886,219 4.67%
Titluri OPCYVM/AOPC necotate 915,424,713 5.13% 1,067,373,818 4.33%
Alte active 375,592,702 2.10% 408,523,820 1.66%
Total activ (lei) 17,848,176,953 100.00% 24,626,580,791 100.00%

Sursa: ASF
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Anexa 1. Specificatii tehnice

Specificatia modelului GMM cu patru regimuri

Variabila modelatd este Indicele de Sentiment Economic (Economic Sentiment Indicator, ESI) pentru
Romania, Tn frecventa lunard, ajustat sezonier, preluat din baza de date Eurostat (dataset ei_bssi_m_r2,
indicator BS-ESI-I). Esantionul cuprinde 418 observatii, acoperind intervalul iulie 1991 — aprilie 2026. ESI
este un indice compozit, construit prin agregarea a cinci sub-indici de incredere, industrie, servicii, comert
cu amdnuntul, constructii si consumatori, si normalizat astfel incat media pe termen lung la nivel UE sa fie
100.

Distributia empiricd a ESI pentru Romania prezinta doud proprietati care exclud o specificatie gausiana
unica: asimetrie pronuntata si cozi grele, in special pe partea negativa, asociate episoadelor de criza din
1991-1992, 2008-2009 si 2020. Pentru a acomoda simultan aceasta neregularitate distributionald si
structura latenta a regimurilor indicatorului de sentiment, modelul adoptd o arhitectura in trei etape, care
combina robustetea la valori extreme cu o partitionare neteda a corpului distributiei.

Arhitectura n trei etape

Etapa 1: Separarea cozilor prin cuantile empirice. Se calculeaza cuantilele empirice Q19 = 76,57si Qgp =
112,70. Observatiile situate sub Q4 definesc coada inferioara (Scor 4, ,,probleme serioase"), iar cele peste
Qg definesc coada superioara (Scor 1, ,crestere puternicd"). Pragurile date de cuantile sunt non-
parametrice si prin constructie insensibile la valori extreme, ceea ce constituie un avantaj important in
prezenta episoadelor de stres macroeconomic.

Etapa 2 - Modelarea corpului distributiei prin mixtura gausiana. Pe cele 333 de observatii aflate intre cele
douad cuantile (aproximativ 80% din esantion) se estimeaza un model gausian de mixtura cu doud
componente:

2

p(10) = > me N (x| iy, 0F)

k=1

unde myreprezintd ponderile de mixturd (X m, = 1), iar wesi oZsunt media, respectiv varianta
componentei k. Estimarea utilizeaza algoritmul Expectation-Maximization.

Etapa 3: Pragul analitic de separare intre modurile interne. in locul unei reguli de clasificare *maximum a
posteriori* , dependenta punctual de fiecare observatie, se derivd un prag analitic T, ca solutie a ecuatiei
de egalitate a densitatilor ponderate:

Ty - N (T | pq,01) =15 - N (T | piz, 02)

Ecuatia se rezolvd numeric prin metoda Brent pe intervalul [u;’u,], obtindndu-se T, = 96,69.
Interpretarea pragului este directa: punctul in care cele doua sub-populatii sunt echiprobabile sub modelul
estimat.
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Sistemul de regimuri

Pragurile rezultate definesc patru stari, ordonate astfel incat scorul crescator corespunde unui nivel
crescator de risc:

daca ESI < 76,57(probleme serioase, coada inferioara)

4
Scor = 3 daca 76,57 < ESI < 96,69(probleme de incredere)
)2 daca 96,69 < ESI < 112,70(crestere moderata)
1

daca ESI > 112,70(crestere puternica, coada superioara)

Pragurile derivate prin GMM (76,57 / 96,69 / 112,70) sunt rotunjite la 77 / 100 / 113. Rotunjirea principald
, 96,69 = 100, coincide cu media de referintd a ESI la nivel UE, astfel incat decizia expert devine coerenta
atat statistic, cat si semantic: enuntul ,sub 100" devine echivalent cu ,,sub media istorica UE", facilitand
interpretarea de cdtre utilizatorii non-tehnici fara a sacrifica fundamentarea empirica.

Specificatia modelului (VAR) pentru indicele de contagiune

Analiza acopera sapte indici bursieri europeni: BET (Bucuresti), BUX (Budapesta), WIG20 (Varsovia), DAX
(Frankfurt), ATX (Viena), CAC40 (Paris) si IBEX35 (Madrid). Frecventa este zilnica, utilizeaza log-randamente
calculate pe baza preturilor ajustate de inchidere din perioada 4 ianuarie 2021 — 21 mai 2026, rezultand
1.387 observatii. Modelul utilizat este cel propus de Diebold si Yilmaz (2012). Seria este aliniatd calendaristic
prin forward-fill al preturilor in zilele de sarbatoare nationald, ceea ce genereaza randamente nule in zilele
non-tranzactionate.

Modelul VAR

Pentru vectorul randamentelor y; al celor N = 7 indici, se estimeaza un model autoregresiv vectorial de
ordinp = 2:

ye=C+ 2P Aiyei+u, U~ (0, 24)

Lungimea lag-ului este aleasa pe baza testelor statistice din literatura; stationaritatea randamentelor este
confirmatd prin teste ADF si KPSS concordante, iar stabilitatea VAR este verificata prin conditia ca valorile
proprii ale matricei companion sa aiba modulul subunitar (valoarea maxima observata: 0,342).

Descompunerea generalizata a variantei

Componenta-cheie a metodologiei este descompunerea generalizatd a variantei erorii de prognoza
(GFEVD) propusa de Pesaran si Shin (1998). Spre deosebire de descompunerea Cholesky, varianta
generalizatd nu impune ortogonalizarea socurilor si nu depinde de ordinea variabilelor in VAR , o
proprietate esentiald pentru pietele tranzactionate sincron, unde nu existd o cauzalitate temporald naturala
intre indici. Intrucat socurile generalizate nu sunt ortogonale, matricea GFEVD brutd necesitd o normalizare
pe linie:

Gi(H) = O°(H) / 5" Ga8(H)

Intuitiv, 9;(H) reprezintd proportia din varianta erorii de prognoza pentru indicele i atribuibild socurilor
provenind din indicele j.
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Modelul DCC pentru 13 indici bursieri europeni

A.1 Date utilizate

Esantionul cuprinde 13 indici bursieri europeni observati la frecventa zilnica pe perioada 2020-01-07 —
2026-09-30. Statisticile descriptive (medie, abaterea standard, asimetrie, exces de kurtosis) si testele de
specificare (Jarque—Bera pentru normalitate, Augmented Dickey—Fuller pentru stationaritate, Ljung—
Box(10) pentru autocorelatie in r;; si r’;;). Toate cele 13 serii resping ferm normalitatea (JB p < 0.001), au
radacina unitara respinsa (ADF p < 0.001 pentru fiecare) si prezinta clustering puternic de volatilitate (LB
pe r’ p < 0.001 pentru toate seriile).

Pasul 1 — Filtrarea univariata a fiecarei serii. Pentru fiecare indice i = 1, ..., N, cu N = 13, se specifica un
proces GARCH(1,1) cu inovatii Student-t.

Ecuatia mediei. Pentru cele 12 serii cu medie constanta:
re=Mi+ &y, CU E¢=0ptZit (A.2)

Pentru WIG 20 (Polonia), unde LB(10) pe r: indica autocorelatie reziduala dupa filtrare GARCH cu medie
constanta, se include un termen autoregresiv de ordin 1:

Fit = Hi+ Qilje-1+ €t (A3)
Ecuatia variantei conditionate (GARCH(1,1)).

0% = Wi+ o €1+ 6 0% -1 (A.4)
Restrictiile pozitivitatii w; > 0, a; > 0, 6, > 0 si a stationaritatii a; + 6; < 1 sunt impuse in estimare.
Inovatiile sunt Student-t standardizate.

zie ~ StdT(v)), E[z;:] =0, Var[zi:]=1 (A.5)
Densitatea de probabilitate este

fiz;v) = T((v+1)/2) ] V(v=2) T T(v/2)] - (1 + 2/ (v=2)) 22

Pasul 2 — Transformarea PIT spre pseudo-reziduuri gaussiene. Reziduurile standardizate sunt transformate
in pseudo-observatii gaussiene printr-o transformare prin functia de repartitie (Probability Integral

Transform):
Uit = Fe(zie - Vvi/ (vi=2)]; vi) (A.6)
Zie= O Huye) (A.7)

unde F¢(- ; v) este functia de repartitie Student-t cu v grade de libertate (varianta unitara dupa rescalare cu
V[v/(v-2)]) iar @' este cuantila normalei standard. Astfel 7 ~ N(0,1) marginal pentru fiecare i, iar
dependenta intre cele 13 serii este captata complet de matricea de corelatie conditionata R: din pasul
urmator.

Pasul 3 — Dinamica corelatiei DCC scalara (Engle 2002). Fie Z: = (Z14, ..., Zn,¢)' vectorul pseudo-reziduurilor
gaussiene. Matricea cvasi-corelatie Q; urmeaza dinamica scalara:

Qf=(1—a—b)O+a-iH i’t—1+b'at—l (A-8)

Targeting-ul de covarianta fixeaza Q la covarianta empirica neconditionata a pseudo-reziduurilor:
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Q- = (1/7—) Zt=1T it ‘ilt (A9)
Matricea de corelatie conditionata R: se obtine prin renormalizarea diagonala:
R: = diag(Q)™? Q: diag(Q:)™*? (A.10)

Restrictiile DCCsunta >0, b >0, a + b < 1 (pentru ca Q: sa fie pozitiv definita si R: 0 matrice de corelatie
valida la fiecare t).

Verosimilitatea DCC (forma A). Sub presupozitia de copula gaussiana, contributia pseudo-Z la log-
verosimilitatea conditionata este:

e(a, b | E) = —(1/2) thlT [ |Og |Rt| + i’t R_lt 7 - i,t it] (All)

Termenul ; % (constant in raport cu parametrii DCC dupa fixarea pseudo-reziduurilor) este pastrat in
formularea standard din Engle (2002) pentru a putea fi comparat numeric cu varianta cvasi-MLE pe
reziduurile originale.

Modelul este estimat in doi pasi (QMLE) urmand procedura Engle & Sheppard (2001), care este consistenta
(chiar daca nu eficienta) sub presupozitia ca verosimilitatea gaussiana a Pasului 3 este corect specificata pe
pseudo-reziduuri:

e Pasul 1. Pentru fiecare serie se estimeaza GARCH(1,1)-Student-t prin maxima verosimilitate, folosind
pachetul arch (Python). Parametrii sunt (4, w, a, 8, v); pentru WIG 20 se adauga ¢ (coeficient AR(1)
in medie).

e Pasul 2. Aplicare PIT pe reziduurile standardizate pentru obtinerea Z;. Estimarea parametrilor DCC (a,
b) prin maximizarea log-verosimilitatii din Pasul 3 cu SLSQP (Sequential Least Squares Programming
din scipy.optimize), cu valori initiale (a0 = 0.05, bo = 0.90), constrangerea inegalitate liniaraa+ b <1
- 107* si margini box [1078, 0.3] x [0.5, 0.9999].

* Erori standard. Calculate prin sandwich Bollerslev—Wooldridge (1992): SE = Vdiag(H*SH™ / T), unde
H este Hessianul empiric al log-verosimilitatii (diferente finite centrale h = 107°) si S este varianta
gradientului scor.

 Stabilitate numerica. Logaritmul determinantului log|R:| si forma patratica Z: R Z: sunt calculate
prin descompunere Cholesky urmata de substitutie inainte (scipy.linalg.solve_triangular), nu prin
inv() explicit — pentru a evita amplificarea erorilor de rotunjire la matrici aproape singulare.
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Abrevieri

ARIS = Absolute Return Innovative Strategies

ASF =  Autoritatea de Supraveghere Financiara

BCE = Banca Centrald Europeana

BET = Bucharest Exchange Trading

BNR = Banca Nationala a Romaniei

BVB = Bursa de Valori Bucuresti

CE =  Comisia Europeana

CISS = Indicatorul Compozit pentru Riscurile Sistemice (Composite Indicator of Systemic Stress)

CR =  Concentration Rate

EFAMA = European Fund and Asset Management Association

ESI = Indicatorul Sentimentului Economic (Economic Sentiment Indicator)

ESMA = European Securities and Markets Authority

ETF =  Exchange-Traded Fund

FIA = Fonduri de Investitii Alternative

FMI = Fondul Monetar International

IAPC = Indicele Armonizat al Preturilor de Consum

INS = Institutul National de Statistica

IPC = Indicele Preturilor de consum

MF = Ministerul Finantelor

OECD = Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica

OPC = Organisme de Plasament Colectiv

OPCVM = Organisme de Plasament Colectiv in Valori Mobiliare

PIB = Produsul Intern Brut

SAl =  Societate de Administrare a Investitiilor

S = Societati investitii

SIF = Societate de Investitii Financiare

SMT = Sistem Multilateral de Tranzactionare

SSIF =  Societate de Servicii de Investitii Financiare

T2S =  Target2-Securities

UE = Uniunea Europeana

VAN = Valoarea Activului Net

VaR = Value atrisk

VUAN = Valoarea Unitard a Activului Net
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Simbol societati

AG
AQ
ASC
AST
ATB
BAYN
BENTO
BRD
cC
CBKN
DBK
DIGI
DN
EL
EM
EVER
FP
FOJE
HAI
H20
ITG
IPRU
TG
LHA

MACO
MET
NRF
ONE
PE
SFG
SNG
SNN
SNP
TEL
TGN
TLV
TRP

TTS
UARG

AGROLAND BUSINESS SYSTEM
AQUILA PART PROD COM
ASCENDIA SA

ARCTIC STREAM

ANTIBIOTICE S.A.

BAYER AG.

2B Intelligent Soft

BRD - Groupe Societe Generale SA
CONNECTIONS CONSULT S.A.
Commerzbank A.G.

Deutsche Bank A.G.

Digi Communications N.V.

DN Agrar Group

Societatea Energetica Electrica SA
Grup EM S.A.

EVERGENT INVESTMENTS S.A.
Fondul Proprietatea

FORAJ SONDE SA VIDELE
Holde Agri Invest S.A. - Clasa A
S.P.E.E.H. HIDROELECTRICA S.A.
IT GENETICS S.A.

IPROEB SA Bistrita

JT GRUP OIL

DEUTSCHE LUFTHANSA A.G.
MedLife SA

MACOFIL SATG. JIU

META ESTATE TRUST

Norofert SA

ONE UNITED PROPERTIES
Premier Energy PLC

Sphera Franchise Group
S.N.G.N. Romgaz SA

S.N. Nuclearelectrica S.A

OMV Petrom SA

C.N.T.E.E. TRANSELECTRICA
S.N.T.G.N. Transgaz SA

Banca Transilvania SA
Teraplast SA

TTS (TRANSPORT TRADE SERVICES)
ARGUS SA Constanta
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