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pe pietele financiare locale si internationale

Rata anuala a inflatiei IPC si-a continuat parcursul
descendent, situdndu-se la 2,24% in octombrie 2020, in
timp ce in luna precedenta rata anuala se situa la 2,45%

+* Indicii locali au avut evolutii pozitive pe termen foarte scurt (1 sdptdmdnda 30
octombrie vs. 06 noiembrie), iar cea mai semnificativa crestere a fost inregistratd de
indicele ROTX (+3,79%);

ASF nr. 45 . . . . . .
+» Desi consecintele grave ale ”lockdown-ului” asupra dezvoltdrii economice au fost

12.11.2020 experimentate in martie, majoritatea guvernelor din Europa merg pe calea reinnoirii
restrictiilor. Totusi, nu au acelasi efect negativ ca in martie, insa acestea diminueaza
procesul de redresare economica;

¢ Preturile petrolului au crescut cu mult peste 40 USD pe baril, chiar dacd pandemia
COVID-19 pare sa restrdnga orice crestere a cererii in viitorul apropiat.



Indicatori privind pietele financiare nebancare

Indemnizatii brute
Portofoliu investitional (%AT)
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Dimensiunea sectorului financiar bancar vs. nebancar

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

. Relansarea economica din ultima perioada din Uniunea Europeana este posibil sa fie intrerupta pe masura ce valul al doilea al pandemiei de coronavirus
adanceste incertitudinile existente, aratd prognoza economica de toamna a Comisiei Europene. Noile estimari indica o contractie a PIB-ului de 7,8% in zona
euro si de 7,4% in UE, pentru anul 2020, urmand ca in anul 2021, PIB-ul sa creasca la 4,2% (zona euro), respectiv 4,1% (UE). Impactul economic al pandemiei a
fost diferit in cadrul UE si astfel redresarea economica va fi de asemenea diferita. Aceste discrepante apar din gradul de raspandire a virusului, strictetea
masurilor sanitare, structura sectoriala a economiilor nationale si robustetea raspunsurilor autoritatilor publice. (1) Rata somajului nu a fost influentata
semnificativ, avand Tn vedere schemele de munca pe termen scurt, dar se asteaptd o crestere a acesteia pe masura ce masurile de sprijin vor inceta sa mai fie
aplicate. Estimarile prevad o rata o somajului de 8,3% Tn zona euro si de 7,7% in UE, in anul 2020. (2) Deficitele guvernamentale vor creste semnificativ prin
prisma majorarii cheltuielilor sociale si a diminudrii incasarilor din taxe. Pentru zona euro se prognozeaza un deficit de 8,8% in 2020, urmand sa scada la 6,4%
in 2021 si 4,7% n 2022. (3) Rata inflatiei va rdmane la niveluri joase, evolutie influentata de cererea scazuta, piata muncii afectata si o moneda euro intarita.
(4) Incertitudinile si riscurile pentru tabloul economic al UE raman ridicate, rezultdnd din Tnrautatirea pandemiei de COVID-19 care va atrage mai multe
cheltuieli sanitare si un impact mai pregnant asupra economiei. O influenta pozitiva poate veni din partea programului de redresare economica
(NextGenerationUE), oferind o stimulare economicad a UE mai puternica decat se prevedea initial.

° EIOPA a actualizat Tabloul riscurilor in baza datelor Solvency Il din trimestrul al doilea al anului 2020, conform caruia expunerile la risc ale sectorului de
asigurari din UE s-au redus comparativ cu evaluarea riscurilor din iulie 2020. Societatile de asigurari sunt expuse in continuare la niveluri foarte ridicate ale
riscului macro, Tn timp ce riscurile de piata, credit, profitabilitate si solvabilitate au scazut la nivel mediu. Cu toate acestea, evaluarea riscurilor nu ia in
considerare cel de-al doilea val al pandemiei. in ceea ce priveste riscul macro, previziunile PIB indic3 o scidere semnificativa in ultimul trimestru al anului 2020
si Tnceperea redresarii economice in al doilea trimestru al anului 2021. Efectele noului val al pandemiei poate sa incline si mai mult reducerea PIB-ului. Rata
somajului a ramas la un nivel foarte ridicat in iulie 2020, iar rata inflatiei se mentine la niveluri joase. Stabilizarea pietelor financiare la sfarsitul trimestrului lll
al anului 2020 a relaxat partial situatia dificila a societatilor de asigurari, astfel ca riscurile de piata si de credit s-au stabilizat la sfarsitul lunii septembrie 2020.
Decuplarea intre pietele financiare si tabloul economic constituie ih continuare o ingrijorare, deoarece poate rezulta in ajustari de pret abrupte. Solvabilitatea
activelor din portofoliul societatilor de asigurari este atent monitorizata. Riscurile de profitabilitate si solvabilitate au scazut la nivel mediu. Rata SCR pentru
grupuri s-a Tmbunatatit putin, desi a ramas la niveluri mai joase fata de ultimul trimestru al anului 2019, iar toti indicatorii de profitabilitate semestriali, care
includ si primele luni ale crizei COVID-19, arata semnele prevazute ale deteriorarii. Riscurile de asigurare raman la nivelul mediu, fiind influentate de Tngrijorarile
unei scaderi a primelor si, in unele state membre, a adecvarii rezervelor tehnice. Desi perceptiile de piata indica un trend descrescator, riscurile aferente sunt
inca la nivel mediu.



Indicatori privind pietele financiare nebancare

Evolutia conditiilor de tranzactionare pe pietele financiare internationale
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Nivelul de stres in cadrul sistemului financiar european, conform indicatorului compozit
calculat de Banca Centrala Europeana s-a redus comparativ cu cel inregistrat sdptamana
trecuta.

n luna martie 2020, conditiile de tranzactionare erau semnificativ deteriorate din cauza
efectelor COVID-19, insa de la finalul lunii aprilie s-a inregistrat o revenirea a pietelor
internationale. Tn prezent, se observa o usoara imbunititire a conditiilor pe pietele
financiare din SUA si zona Euro, conform indicilor calculati de Bloomberg.

Indicele de turbulenta pe pietele bursiere internationale calculat de Bank of America
Merrill Lynch se situeaza pe un trend descendent, pozitionandu-se sub nivelul valorii 0.

Nivelul de stres in sistemul financiar european
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Indicatori privind pietele financiare nebancare

Indici de stabilitate financiara (CISS) CISS T2
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Sursa: ECB, calcule ASF

Indicatorul compozit al riscului de sistem (CISS) este folosit pentru a mdsura starea actuala de instabilitate, de ex. nivelul actual al frictiunilor, stresul si incordarea (sau lipsa acestora) in
sistemul financiar si pentru a condensa acea stare de instabilitate financiara intr-un singur indicator.

La Tnceputul primului trimestru al anului 2020 Romania se afla sub media Uniunii Europene acest lucru sugerand un climat investitional stabil. Indicatorul sugereaza ca nu existd tensiuni
macroeconomice, nsa in contextul raspandirii COVID-19 indicatorul a crescut, fiind afectat atat de volatilitatea activelor financiare pe care le masoara. Potrivit prognozelor economice
(OECD) incetinirea economiei europene in 2020 va continua sa produca instabilitate si tensiuni financiare.



Riscul macroeconomic pe plan extern si local: evolutia sectorului real si i

Evolutii macroeconomice curente

Conform estimdrilor semnal publicate de Eurostat, in al treilea trimestru al anului 2020, marcat in continuare de o serie de mdsuri impuse de state in vederea prevenirii raspandirii
COVID-19, PIB-ul ajustat sezonier a crescut cu 12,7% in zona euro si cu 12,1% in UE comparativ cu trimestrul anterior. Comparativ insa cu perioada similara a anului precedent, PIB-ul ajustat
sezonier a scazut cu 4,3% in zona euro, respectiv cu 3,9% n UE, ceea ce reprezintd o recuperare partiala dupa contractiile ample din trimestrul anterior (-14,8%, respectiv -13,9%). Dintre
statele membre ale UE, pentru care sunt disponibile date pentru trimestrul al treilea 2020, Franta (+18,2%) a inregistrat cea mai mare crestere comparativ cu trimestrul anterior, urmata de
Spania (+16,7%) si Italia (+16,1%). Lituania (+3,7%), Cehia (+6,2%) si Letonia (+6,6%) au inregistrat cele mai mici cresteri.
Produsul intern brut al Romaniei a inregistrat, conform INS, in trimestrul 11 2020, o scadere cu 10,3% pe seria bruta, respectiv 10,2% pe seria ajustata sezonier fata de perioada similara a
anului anterior. Comparativ cu trimestrul precedent, sciderea PIB a fost mai severad, de 11,9% (serie ajustata sezonier).
Comisia Nationala de Strategie si Prognozad a revizuit In scddere cresterea economica prognozata pentru anul 2020, la -3,8% (de la -1,9% in scenariul anterior), pe fondul scaderii activitatii
in industrie (-8,6%), agricultura (-7,1%) si servicii (-2,7%) fata de anul 2019. Conform prognozei CNSP, constructiile vor avea o contributie pozitiva la PIB in anul acesta, cu o crestere estimata
de 5,8%. Pentru anul urmator, CNSP estimeazd o revenire a economiei romanesti, cu un avans de 4,9%.
FMI a revizuit cresterea economica pentru anul 2020, la -4,8% ( de la -5,0% in scenariul anterior), iar pentru anul urmdtor FMI estimeaza o revenire a economiei pentru Romania cu un avans
de 4,6%.

Evolutia PIB si a prognozei PIB in perioada 2019 - 2021

. . T1 T2 T3 T4 Comisia Europeana FMI
Regiune/tara | 414 2019 2019 2019 2019 712020 122020 732020 2020f 2021f 2020f 2021f
Zona euro 1,5 1,3 1,4 1,0 1,3 3,3 14,8 43 7.8 4,2 8,3 5,2
Germania 11 0,1 0,8 0,4 0,6 21 11,2 42 5,6 3,5 6,0 4,2
Spania 2,2 2,1 1,8 1,7 2,0 42 21,5 8,7 12,4 5,4 12,8 7.2
Franta 1,8 1,8 16 0,7 1,5 5,8 18,9 43 9,4 5,8 9,8 6,0
Italia 0,4 0,4 0,5 0,1 0,3 5,6 17,9 4,7 9,9 41 10,6 5.2
Bulgaria 4,2 3,8 33 3,1 3,7 2,3 8,6 5,1 2,6 4,0 41
Croatia 4,0 2,5 2,7 2,5 2,9 0,3 15,5 9,6 5,7 9,0 6,0
Ungaria 5,1 4,7 4,4 4,0 4,6 2,0 13,5 6,4 4,0 6,1 3,9
Polonia 4,9 4,2 41 3,5 45 1,7 7,9 3,6 3,3 3,6 4,6
Romania 5,4 3,6 3,5 43 4,2 2,5 -10,2 5,2 33 48 4,6

Sursa: Eurostat, serii ajustate sezonier, modificare fatd de aceeasi perioadd a anului anterior, prognoza de toamnd a CE 2020, World Economic Outlook — octombrie 2020, FM|
Comertul cu amanuntul (serie ajustata sezonier) a scdzut cu 2,0% n zona euro, respectiv cu 1,7% n Uniunea Europeana in luna septembrie 2020 comparativ cu luna precedenta. Fata de
aceeasi perioadd a anului anterior, comertul cu amanuntul (serie ajustat3 sezonier) a crescut cu 2,2% pentru zona euro si cu 2,1% pentru UE in luna septembrie 2020. Tn UE, volumul
comertului cu amanuntul a crescut cu 2,9% pentru produsele nealimentare si cu 2,4% pentru alimente, bauturi si tutun, in timp ce comertul cu amanuntul al carburantilor a scazut cu 4,6%.
Cele mai mari cresteri anuale ale volumului total al comertului cu amanuntul au fost inregistrate in Irlanda (+ 11,5%), Lituania (+ 6,2%), Letonia si Slovacia (ambele + 5,9%). Cele mai mari
scaderi au fost observate in Malta (-12,2%), Slovenia (-6,9%) si Bulgaria (-6,7%). in Romania, volumul cifrei de afaceri din comertul cu amanuntul a crescut in septembrie 2020 cu 4,6% ca
serie brutd, respectiv cu 3,5% ca serie ajustatd sezonier fata de septembrie 2019. Cresterea volumului cifrei de afaceri din comertul cu amanuntul a avut loc ca urmare a cresterilor comertului
cu amanuntul al vanzdrilor de produse nealimentare (+11,6%) si al vanzarilor de produse alimentare, bduturi si tutun (+2,8%). Comertul cu amdnuntul al carburantilor pentru autovehicule
in magazine specializate a scazut cu 4,2%.

Pe plan intern, rata anuala a inflatiei IPC si-a continuat parcursul descendent, situdndu-se la 2,24% in octombrie 2020, in timp ce in luna precedenta rata anuala se situa la 2,45%. Preturile
marfurilor alimentare (+4,34%) si ale serviciilor (+2,85%) au continuat sa inregistreze cel mai mare avans comparativ cu octombrie 2019. Rata anuald a inflatiei calculata pe baza indicelui
armonizat al preturilor de consum (IAPC) este 1,8%.



Produsul intern brut pe categorii de resurse si contributia categoriilor de resurse la formarea PIB in trimestrul Il 2020 (serie bruta)

Produs Intern Brut

Realizari** —
milioane lei, preturi
curente -
Agricultura, silvicultura si pescuit >-483
. 42.879
Industrie
. A
Constructii 9.167
Comert cu ridicata si cu amdnuntul; repararea
. . . . . 43.282
autovehiculelor si motocicletelor; transport si depozitare;
hoteluri si restaurante
Informatii si comunicatii 6.685
A . AT 5.883
Intermedieri financiare si asigurari
Tranzactii imobiliare 18.644
Activitati profesionale, stiintifice si tehnice; activitati de 19.497
servicii administrative si activitati de servicii suport
Administratie publica si aparare; asigurari sociale din 36.466
sistemul public; invatamant; sanatate si asistenta sociala
Activitati de spectacole, culturale si recreative; reparatii de 4.861
produse de uz casnic si alte servicii
Impozite nete pe produs ¥ 20.279
223.130

Activitati de spectacole,
culturale si recreative;
reparatii de produse de uz
casnic si alte servicii, 2.2

Agricultura,
silviculturd si
pescuit, 2.5

Administratie publica si
bparare; asigurari sociale din
sistemul public; Tnvatamant;
sanatate si asistenta sociala,

16.3

Comert cu
ridicata si cu
amanuntul;

repararea
autovehiculelor si

tehnice; activita motocicletelor;

de servicii transport si
administrative si depozitare;
activitati de hoteluri si
servicii suport, restaurante , 19.4
8.7

Intermedieri

financiare si

asigurari, 2.6

Sursa: INS

1) Reprezintd diferenta dintre impozitele pe produs datorate la bugetul de stat (TV A, accize, alte impozite) si subventiile pe produs platite de la bugetul de stat.

** Actualizat cu PIB in trimestrul 11 2020, date provizorii (2), INS



Riscul macroeconomic in Romania: evolutia sectorului real si i

Evolutia datoriei guvernamentale (% PIB)

2018- 2018- 2018- 2018- 2019- 2019- 2019- 2019- 2020- 2020-

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2
Italia 1355 1359 1358 1344 1360 1375 1368 1347 1376 1494
Franta 98,8 98,8 99,0 98,1 99,3 99,2 100,1 98,1 1013 1141
Spania 99,1 98,6 98,7 97,4 98,4 98,4 97,5 95,5 99,0 110,1
Zonaeuro 87,7 87,2 87,0 85,8 86,3 86,2 85,8 84,0 86,3 95,1
UE 81,3 80,7 80,6 79,5 79,9 79,7 79,2 77,6 79,4 87,8
Ungaria 72,3 72,5 71,0 69,1 68,3 67,1 67,0 65,4 65,7 70,3
Germania 64,0 62,9 62,6 61,8 61,6 61,1 61,0 59,6 61,1 67,4
Polonia 51,2 50,5 49,4 48,8 49,1 47,9 47,3 46,0 47,9 55,1
Romania 34,5 34,1 33,9 34,7 33,8 33,9 35,2 35,3 | 37,5 | 41,1 |
Bulgaria 24,0 23,5 22,8 22,3 20,9 20,3 20,5 20,2 20,1 21,3

Sursa: Eurostat
Ponderea datoriei publice in PIB este de 95,1% Tn zona euro pentru trimestrul 11 2020, in crestere comparativ cu nivelul inregistrat
in trimestrul IV 2019 (84,0%). La nivelul statelor membre UE, existd o eterogenitate considerabila a nivelului de indatorare,
ponderea datoriei publice in PIB variind de la 18,5% (Estonia) la 187,4% (Grecia). Romania se situeaza printre statele membre UE
cu un nivel scazut de indatorare (41,1%), sub media de indatorare a statelor membre ale UE de 87,8% din PIB. Tn august 2020,
datoria administratiei publice a Romaniei s-a situat la o valoare de circa 450 miliarde lei, in crestere fata de finalul lui 2019 (373,5
miliarde lei), reprezentand circa 42,8% din PIB.
Conform datelor publicate de Eurostat, deficitul bugetar (serie ajustata sezonier) s-a situat la un nivel de 11,6% din PIB pentru
zona euro, respectiv 11,4% la nivelul UE-27 in trimestrul Il 2020, in crestere fata de trimestrul anterior (2,6%). Deficitul bugetar
al Romaniei a inregistrat un nivel de 11,1% din PIB fatd de 7,9% in trimestrul | 2020 (date ajustate sezonier).
Potrivit BNR, investitiile directe ale nerezidentilor in Romania (ISD) au insumat o valoare de 1,40 miliarde euro, fata de valoarea
de circa 4,4 miliarde euro Tn perioada ianuarie-august 2019. Pe de alta parte, contul curent al balantei de plati a inregistrat un
deficit de 5,8 miliarde euro in primele 8 luni ale anului 2020, fatd de circa 7,10 miliarde euro in perioada similara a anului
precedent. Evolutia contului curent a fost insotita de o crestere a datoriei externe totale cu circa 6,34 miliarde euro in perioada
ianuarie - august 2020 la peste 116 miliarde euro.
Conform datelor publicate de INS, in primele 9 luni ale anului, exporturile FOB au scazut cu 13,6%, in timp ce importurile CIF au
scazut cu 9,5% fata de aceeasi perioada a anului anterior, ceea ce a condus la o crestere cu circa 998,5 milioane euro a deficitului
balantei comerciale (FOB/CIF) pana la o valoare de circa 13.058,2 milioane euro

Rata somajului ajustat sezonier in zona euro s-a situat in luna
septembrie 2020 la un nivel de 8,3%, inregistrand acelasi nivel cu cel
din luna anterioard. La nivelul UE, rata somajului a fost de 7,5% in
septembrie 2020, valoare identica cu cea din august 2020.

Rata somajului ajustata sezonier in Romania s-a situat in septembrie
2020 la o valoare de 5,2%, in scddere cu 0,1 pp fatd de luna
precedenta (5,3%), conform datelor publicate de INS.

Se mentine tendinta conform cdreia rata somajului in randul
barbatilor (5,7%) este mai mare fata de rata somajului la femei (4,6%).

Rata somajului (septembrie 2020)
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Riscul macroeconomic in Romania: evolutia sectorului real si i

Principalii indicatori privind activitatea sectoriala (variatie anuala, %) Evolutia ratei anuale a inflatiei
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Sursa: INS, calcule ASF

Evolutia contului curent pe componente (mil. euro) Indicele sentimentului economic in UE
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Riscul macroeconomic in Romania: evolutia sectorului real s

ia externa
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Evolutia spread pentru obligatiunile suverane (10Y, EUR)
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Sursa: Datastream

Evolutia cotatiilor CDS pentru obligatiuni suverane in regiunea ECE (5Y, USD)
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Cotatiile CDS aferente obligatiunilor emise de Romania (5y, USD) se situeaza in jurul nivelului de 109 puncte, in scadere cu aproximativ 36% fata de ultimul
maxim. Variatiile CDS sunt influentate de variatia randamentelor titlurilor de stat cu aceeasi maturitate.

Spread-ul dintre obligatiunile suverane ale Romaniei pe 10 ani denominate in euro si cele similare ale Germaniei, sa redus ceea ce poate fi interpretat si ca o

fmbunatatire a increderii investitorilor in ratingul de tara al Romaniei.



Riscul de piata

: Evolutia indicilor de actiuni
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Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule ASF
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Finalul lunii octombrie inregistreaza o deteriorare a burselor de actiuni internationale, pe fondul ingrijorarilor privind al doilea val al pandemiei SARS-CoV-2, cea mai
semnificativa scadere fiind inregistrata de bursele din America si Europa, insa in prezent se constata o revenire timida a burselor de actiuni, cu exceptia burselor din China
ce au marcat o scadere. Volatilitatile indicilor Bursei de Valori Bucuresti s-au majorat, dar regimul ramane deocamdata unul mediu spre scazut.
Relatia dintre evolutia indicelui BET si numarul de noi cazuri SARS-CoV-2 (SUA si Italia) este una indirectd, astfel, cresterea numarului de imbolnaviri (SUA si Italia) au
determinat o scadere a indicelui local, iar revenirea acestuia s-a produs, pe masura ce s-a inregistrat o scadere a numarului de noi cazuri.
Evolutia indicelui BET vs nr. cazuri noi de SARS-COV-2
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Sursa: BVB, Ourworldindata, prelucrare ASF




Riscul de piata: Evolutia indicilor de actiuni

Randamentele burselor de actiuni

Indici i ionali - . — . . . .
ndicl international Indicii europeni analizati au inregistrat evolutii pozitive pe termen
EA (EUROSTOXX C s A s . . . .
¢ ) foarte scurt (1 saptamana 30 octombrie vs. 06 noiembrie). Cresterile
FR (CAC 40)
DE (DAX) inregistrate au fost intre 9,69% (indicele FTSE MIB) si 3,27% (indicele
IT (FTSE MIB) ASE). Indicii internationali au prezentat evolutii similare indicilor
GR (ASE) europeni. Cresterile inregistrate au fost intre 6,87% (indicele DJIA) si
IE (ISEQ) Lo
2,72% (indicele SSEA).
ES (IBEX)
UK (FTSE 100)
US (DJIA)
IN (NIFTY 50)
SHG (SSEA)
JPN (N225)
Indici BVB 1 sapt. 1 luna 3 luni
i3 -0.87% 2.58%
Ll -1.46% -0.67%
BET-FI -6.37%
Indicii locali au avut evolutii pozitive pe termen foarte scurt
HaRe -0.58% 0.41% Lo . . ‘ ‘ .
(1 saptamana 30 octombrie vs. 06 noiembrie). Cea mai semnificativa
s -0.86% 3.49%
crestere a fost inregistrata de indicele ROTX (+3,79%).
BET-XT -1.79% 0.51% ' & ( ‘)
HERaaR -1.79% 1.41%
et -0.91% 2.47%
e -1.42% 0.38%

Sursa: date Datastream, calcule ASF; Nota: Max (verde) si min (rosu) sunt fixate la £ 4% (1 sdpt.), +8% (1 luna) si +15% (3 luni);
1 sdpt.=30.10.2020 vs. 06.11.2020; 1 lund=06.11.2020 vs. 06.10.2020; 3 luni=06.11.2020 vs. 06.08.2020



Riscul de piata:

Evolutia indicilor de actiuni

Indici sectoriali (Media zilnica 2017 =100)
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e Energie Financiar  esss|ndustrial Utilitati
Sursa: Thomson Reuters Datastream
Volatilitatea stocastica a pietei de capital din Romania
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Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule ASF

Valoare la Risc (99%) pentru BET-XT
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e \/3l0area la Risc (99%) a indicelui BET-XT
Sursa: BVB, calcule ASF

Indicele privind repartizarea pe sectoare investitionale arata faptul ca sectorul financiar
este preponderent dominant pe piata de capital din Romania, urmatoarele sectoare
reprezentative fiind cel industrial si energetic.

VaR este o estimare statistica care masoara, pentru un anumit interval de incredere (de
obicei intre 95% si 99%) valoarea pe care un portofoliu o poate pierde intr-o anumita
perioadd de timp datoritd modificirii pretului de piatd. Tn graficul de mai sus este
prezentatd Valoare la Risc pentru un nivel de semnificatie de 1% (VaR la 99%) si cu un
orizont de risc de o saptamana calculat sub ipoteza distributiei normale. Calculele indica
faptul ca exista o probabilitate de 1% ca indicele BET-XT sd scada peste 2,2% pentru
urmatoarea saptamana.

Volatilitatea preturilor activelor variaza in timp si nu este constanta, iar distributia de
probabilitate nu poate fi prezisa corect in termeni de incertitudine. Spre deosebire de
modelele GARCH in care varianta urmeaza un proces deterministic, volatilitatea urmeaza
un proces stocastic. In prezent volatilitatea stocastici de pe piata de capital din Romania
a crescut fata de saptamana anterioard, fiind cuprinsd in intervalul 5%-30%.
Incertitudinea este reprezentata vizual cu ajutorul cuantilelor (10%, 50%, 90%).

11/6/2020



Riscul de piata: Evolutia randamentelor indicilor bursieri ajustate la risc si a ratelor de dobanda

Indici de volatilitate implicita la nivel international

85
65
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In perioada 2-6 noiembrie 2020, volatilitatile indicilor analizati au inregistrat
25
scaderi. Indicele de volatilitate VIX a inregistrat o reducere de 35% fata de finalul
5
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Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule ASF

Evolutia ROBOR la 3 luni si la 6 luni vs. rata dobanzii de politica monetara
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Sursa: BNR
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Riscul de piata: Evolutia ratelor de dobanda si a randamentelor obligatiunilor suverane

Evolutia randamentelor obligatiunilor suverane ale Romaniei (ytm, 10Y)
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Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule ASF
Curba randamentelor pentru obligatiunile de stat cu cupon zero, Romania
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Pe parcursul sdptamanii anterioare, randamentele titlurilor de stat
romanesti denominate in lei s-au majorat, iar cele Tn euro s-au redus.

Randamentele obligatiunilor de stat cu cupon zero din Romania au
inregistrat scaderi pentru toate maturitatile studiate. Curba
randamentelor pentru aceste obligatiuni este in crestere, ceea ce indica o
crestere a riscului de credit.

Randamente (%)
o B N W M 01O

6M O9M 1Y 2y 3Y 4y 5Y 6Y 7Y 8 9Y 10Y

Deplasarea (puncte de baza)

[ Diferenta 06.11-30.10.2020 1/1/2019 11/6/2020

Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule ASF



Riscul de piata: Evolutia cursului valutar

Cursul de schimb efectiv real (REER; 2014=100)
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Sursa: BIS, calcule ASF

REER (cursul de schimb real efectiv) este un indicator de competitivitate internationald, fiind
definit ca raportul dintre preturile externe si cele interne si este masurat in moneda locala.
Deflatorul folosit de BIS pentru calculul REER este Indicele Preturilor de Consum. Comparativ cu
anul trecut (septembrie 2019), cursul real efectiv al leului s-a depreciat cu 2,3% in termeni reali
lira sterlind mentindnd acest trend s-a depreciat cu 0.7%, iar moneda euro s-a depreciat cu 3.9%.
Comparativ cu 1 ianuarie 2019, la 06 noiembrie 2020 euro s-a apreciat in termeni nominali cu 4,3%
fatd de leu, in timp ce dolarul american s-a apreciat fata de leu cu 0,6%. In aceeasi perioada de
timp moneda euro s-a apreciat fatd de dolar cu 3,8%.

Tn perioada 16-23 octombrie volatilitatea cursului de schimb EURRON a rimas stationara, iar
nivelul cursului de schimb a oscilat usor in jurul valorii de 4,873. Prognozam ca volatilitatea cursului
de schimb va rdamane in continuare scdzuta (aproximativ 1%) in urmatoarele patru sdptdmani.
Memoria lunga in seriile de timp este definita ca autocorelatie la intervale lungi. Analiza cursului
de schimb EUR/RON aratd c3 este integratd fractionatd. Dacd parametrul de memorie lunga
d (0,4) ia valori in intervalul (0-0,5), atunci mdrimea intervalului creste, iar socurile descresc
hiperbolic.

Evolutia cotatiilor valutare fata de 1 ian. 2019
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Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule ASF



Riscul de piata: Evolutia preturilor marfurilor

Evolutia Brent Oil si Aur
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=== Europe Brent Spot FOB US$/BBL @ Gold Bullion LBM $/t

Cotatia Brent s-a majorat, situandu-se in jurul valorii de 43 dolari pe baril. Petrolul continua cresterea pe o combinatie de reduceri probabile de
aprovizionare si datorita optimismului fata de vaccinuri. Preturile petrolului au crescut cu peste 10% in cursul saptamanii, cu mult peste 40 USD pe baril,

chiar daca pandemia COVID-19 pare sa restranga orice crestere a cererii in viitorul apropiat.

Pretul aurului a avut o evolutie stationara, sugerand expectativa investitorilor privind evolutiile economice, in contextul mai multor etape de relaxari ce
au a avut loc pe plan global si european.

Volatilitatea Oil Brent
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Sursa: Investing.com, calcule ASF



Riscul de re-evaluare a preturilor actiunilor

Indicele productiei industriale - regim de probabilitate Evolutia indicelui productiei industriale (Europa Q3 2018-Q1 2020)

ian.2005-iulie 2020 032018 Q42018 (12019 Q22019 Q32019 Q42019 Q12020 Q22020
1.0 Austria = 123.14 = 125.75 = 127.34 = 125.21 —> 124.48 > 123.22 = 123.04 => 106.18
Belgium =>112,89=>111.83 => 114.75 => 119.21 = 117.43 => 118.56 => 114.47 => 105.37
0.8 Bulgaria =>118.02 = 116.77 => 120.18 = 118 = 117.91=> 117.06 => 117.49 => 102.45
Croatia Wb 100.54 W 99.683 > 103.42 W 100.79 W 101.33 Wb 99,905 W 99.366 Wb 91.954
0.6 Cyprus Wb 95.679 W 97.411 Wb 98.466 Wb 98.825 Wb 100.78 Wb 98.826 W 96.101 NA
Czechia M 131.5 fp 131.49 = 130.3 Ap 131.46 = 129.56 = 128.95 => 124.47 ¥ 101.14
0.4 EUROZON => 105,43 => 104.77 => 105.2 => 104.43 => 103.6~> 102.6 W 99.167 Wl 83.267
Estonia AN 147.48 Ah 152.05 /1 152.58 @} 152.14 A} 145.15 A 144.22 4h 145.72 fp 131.6
0.2 France = 103.68 = 103.61 => 104.47 = 104.75 => 103.47 => 102.77 Wb 96.72 dli 80.206
H Germany = 115,32 => 114.08 => 113.38 => 110.86 => 109.76 => 108.26 => 106.07 W 86.325
0.0 - o ]

Greece Wb 97.349 W 98.373 W 97.527 W 97.582 W 97.248 Wb 94.051 W 96.352 Wb 90.107
Hungary A 132.62 fh 136.84 /j 140.98 A 140.57 A} 141.87 fh 140.81 fp 138.7 => 104.45

o5 o6 o7 o8 09 10 11 12 i3 14 15 16 17z i8 19 20

T RO e Vol ate nidieata reland 1 150.77 4 145.64 4 149.25 4 152.77 f 153.71 153.71_%
Italy W 98.493 W 97.937 W 98.524 Wb 97.783 Wb 97.195 Wb 96.021 Wb 87.924
“ latvia  fh 137.43 {p 137.54 A 137.45 4} 137.65 A 139.65 Ap 137.63 /p 135.14 => 130.45
o Lithuania AN 137.05 Ah 142.42 fp 142.66 4 142.18 A 142.22 fp 142.54 #p 137.92 4p 132.99
s . Luxembou W 101.14 = 102.89 W 100.31 W 99.983 W 99.059 W 93.976 W 89.619 I 73.18
o - Malta  =:102.27 = 10439 ¥ 987 = 103,53 = 106.29 = 106.64 = 108.7 ¥ 98.1
Netherlan ¥l 97.571 Wb 97.635 Wb 98.524 Wb 97.349 W 97.381 Wb 96.777 Wb 97.158 W 89.475
4 = Poland AN 141.42 Ah 142.22 f 146 A 146.28 /) 144.87 i 147.2 ) 146.68 —> 123.91
o -16 Portugal =>103.12 W 100.96 W 100.14 ¥ 101.17 ¥ 99.803 => 101.76 W 98.876
Romania #h 154.87 4} 155.04 41 151.9 /) 150.69 A 145.87 A 143.63 4 142.25 ~ 109.91
O os 06 10 a1 am am am LT e i s Slovakia /N 139.04 /) 141.44 Ah 141,52 A} 139.81 A 135,59 Ah 135,59 > 131.13 Wb 99,594
— Slovenia /h 131.48 #p 132.13 /) 135.52 A 135.56 /h 134.73 p 134.37 4p 131.99 => 111.74
E=2 Probabilitatea de contractic economica (axa stanga) Spain W 99.778 ¥ 99.36 W 100.65 Wb 101.07 W 100.61 ¥ 99.78 Wb 94.514

Sweden <> 104.36 <> 106.62 = 107.49 <> 107.44 <> 109.2 <> 106.05 = > 107.96 * 94.406
Sursa: INSSE, calcule ASF
Indicele productiei industriale a scazut puternic in lunile aprilie si mai si a cunoscut o revenire in luna iunie. Graficul arata faptul ca o astfel de dinamica de modificare

a probabilitatii de a se afla intr-un regim de volatilitate mare este redusa, cu o durata de aproximativ 2 luni. Scaderea indicelui productiei industriale va avea un impact
direct si asupra PIB, asa cum se poate observa in datele semnal pentru PIB la trimestrul doi care indica totodata o probabilitate de 70% de intrare in recesiune.

Evolutia indicelui productiei industriale ofera un semnal timpuriu (early warning) de Tnrautatire a situatiei economice. Scaderea generalizata in Europa a indicatorilor
de productie industriald sugereaza o contractie generalizata a economiei europene cu o spirald de scadere a PIB european in urmatoarele trimestre.



Riscul de contagiune pe pietele de actiuni

Contagiunea in randamente

90 Analiza contagiunii indica faptul ca piata de capital din Romania este sensibila la factorii
g5 de risc care influenteaza piata de capital invecinate (Polonia, Austria si Ungaria).

P Contagiunea (IMF) este definita ca impactul modificarilor in pretul activelor dintr-o
80 regiune (bursd) asupra preturilor din alta regiune (bursa).

Ca urmare a asteptarilor economice legate de efectele pandemiei cauzate de

75 raspandirea coronavirusului, contagiunea a crescut rapid in luna februarie si inceputul
70 lunii martie si a atins cea mai mare valoare din 2011. Tn luna mai contagiunea dintre
' pietele europene de capital s-a mentinut la un nivel critic, apropiat de cel din criza
65 globald din 2008. Tn perioada iunie-august, contagiunea a continuat si scadd,
€0 - concomiterA\t cu relaxarea conditiilor de izolare sociale luate de toate economiile
europene. In lipsa altor socuri economice, contagiunea s-a redus si in luna septembrie
55 s-a reintors la media pe termen lung. in luna octombrie contagiunea a inceput usor s3
2/27/2020 6/27/2020 10/27/2020  creasca.
e |ndice de contagiune Indice de contagiune - tendinta (filtru Hodrick-Prescott)
Sursa: Datastream, calcule ASF
Indicator CMAX pentru piata de capital din Romania (medie mobila 2
Indicatorul CMAX pentru piata de capital din Romania este calculat ca ani)
raportul dintre valoarea actuala a indicelui pietei de capital din Romania 1
(indice calculat de Datastream similar indicelui BET-C) si valoarea maxima 0.95
a indicelui din ultimii doi ani pana la data curenta (Patel si Sarkar, 1998). O 09
valoare sub 0,95 (cu 5% mai putin fata de maxima din ultimii doi ani) indica 0.85
faptul ca indicele este pe o tendinta de scadere. 08
Valoarea indicatorului CMAX se situeaza in continuare sub pragul de 0,95, 0.7
0.7

chiar daca a recuperat din pierderile inregistrate, dar tendinta de scadere
se mentine, in contextul in care Bursa de Valori Bucuresti cat si bursele 0.65
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europene au inregistrat pierderi importante pe fondul informatiilor legate D W N W W W W W W W W WO
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de extinderea coronavirus si a masurilor aplicate. SOV L Wb b A R N AN ¢

mmmm Tendinta de crestere
Tendinta de scadere
Emmm Tendinta de scadere pronuntata
e |ndicator CMAX pentru piata de capital din Romania (medie mobila 2 ani)
Sursa: Investing.com, calcule ASF



Riscul de contagiune pe pietele de actiuni

Spre deosebire de indicele de contagiune, descompunerea istoricd a socurilor arata cat de mult a fost influentatd o bursa in evolutia trecuta de alte burse.
Descompunerea istoricd a socurilor primite de indicele pietei de actiuni din Romania (indice calculat de Datastream similar indicelui BET-C) indica faptul ca in prezent
bursa locala este in principal expusa socurilor externe. Analiza descompunerii istorice confirma rezultatele analizei fundamentale, care sugereaza ca indicele pietei de
capital din Romania a fost influentat de evolutia pietelor externe n ultimele luni, in special de evolutia principalelor piete de capital (SUA si Germania). Cu toate
acestea, magnitudinea socurilor este foarte redusa.

Senzitivitatea indicelui de contagiune in randamente in functie de structura modelului VAR arata ca desi incertitudinea s-a mai diminuat, exista dinamici diferite pe
pietele sugerate si sugereaza cresterea nervozitatii si indepartarea de la echilibru pentru pietele europene de capital.

e Influenta burselor externe asupra randamentelor pietei de actiuni domestice
Seaitiitatea indicelsi la orizoatsl de progaoza

o (descompunerea istorica a socurilor primite - model VAR)
0.3

& 4 .
" I
5 )
m 0.2
&%
-
1 01
! T e LI B e

a an an M E A el ]
. Seazliviatea ndivelsi b stractera VAR 0
& | ~
|
L 0.1
Fi
&%
("

-0.2

] T T T R T T T T T T T T T T e T R 02/27/2020 06/27/2020 10/27/2020

EBAANINTA IBBACHATANBEI SH2RGRATINTHNT HABSE RUB

gy Fdnay U M Uay Jue Jiy Agsl  Sqlmbr  Ocber

B SUA ® Marea Britanie M Germania M Austria B Romania M Ungaria = Cehia @ Polonia

Sursa: Datastream, calcule ASF



Milioane le

Capitalizarea bursiera (actiuni)
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Cele mai tranzactionate companii la BVB in perioada 02-06 noiembrie 2020
(doar segment principal)
Simbol Piata principala Deal Total
Valoare (lei) % Valoare (lei) % Valoare (lei) %
TLV 29,718,267 23.55% 0.00% 29,718,267 19.71%
FP 19,492,225 15.45% 0.00% 19,492,225 12.93%
SNG 18,579,488 14.73% 0.00% 18,579,488 12.32%
SIF2 510,042 0.40% 16,244,220 65.93% 16,754,262 11.11%
SNP 14,040,715 11.13% 1,565,000 6.35% 15,605,715 10.35%
EBS 9,125,576 7.23% 0.00% 9,125,576 6.05%
EL 7,826,826 6.20% 0.00% 7,826,826 5.19%
BRD 5,006,649 3.97% 0.00% 5,006,649 3.32%
SIF1 265,537 0.21% 4,650,000 18.87% 4,915,537 3.26%
TGN 4,073,366 3.23% 0.00% 4,073,366 2.70%
TRP 3,783,551 3.00% 0.00% 3,783,551 2.51%
SNN 2,634,611 2.09% 0.00% 2,634,611 1.75%
DIGI 333,384 0.26% 2,177,500 8.84% 2,510,884 1.67%
BNET 2,432,217 1.93% 0.00% 2,432,217 1.61%
PREB 1,850,044 1.47% 0.00% 1,850,044 1.23%
Total 95,69%

Sursa: date BVB, calcule ASF
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Valoarea tranzactiilor cu actiuni pe pietele BVB in perioada
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Criterii de lichiditate conform metodologiei MSCI

EM MSCI criteriu 1: capitalizare bursiera > 1.400 mld USD
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- EM MSCI criteriu 2: capitalizare bursiera free float > 0,700 mid USD
a %
820
515

S

©
% 1,0

0,5

0,0

& 8 g & L& & R & & W &R N R & R SN N N &R &
mw BRD ¢ EL i SNG mmmm SNP B TLV === MSCI Criteriu

40% EM MSCI criteriu 3: ATVR > 15%

30%

20%

10%

0%

mai-19

) ) %)
o
= > 8]
8 o ]
© c ©

feb.-20
mar.-20
apr.-20
mai-20

pmmm BRD 0 EL e SNG mmmm SNP s TLV - === MSCI Criteriu
Sursa: Calcule ASF, 31.10.2020



Miliarde USD

BRD - Diferenta indicatori calculati fata de pragurile EL - Diferenta indicatori calculati fata de pragurile MSCI

Miliarde USD
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2,00 20% -
a Companie | Cap. bin. USD Free float bin. USD | ATVR %
o 150 10% BRD 0,77 -0,05 6,68%
-]
5 1,00 -0,50 0,34 -4,41%
S 050 0% 1,23 0,09 3,00%
0.00 10% 3,14 0,21 0,86%
i = 0
VNXDNNNNANNNNNNNOOOO0O0OO OO OO 1,55 1,66 12,57%
AnEnin S A L I S S B R N L PP ;
B S 0o B mEH SO0Cco s D C= e o Coeficientii pentru calculul Free Float au fost modificati in luna lulie 2019, conform
So9gw®ocs52528800cswt®2gs52528 L N e N A .
Cco-wEgRE=TTREOCcT T EOESTT 580 Wood si Berenberg. Criteriile MSCI au fost modificate Thcepand cu luna Mai 2020,
I Capitalizare USD Capitalizare free float USD === ATVR %

conform raportului MSCI privind criteriile pentru clasificarea tarilor.

Sursa: Calcule ASF, 31.10.2020



Evolutii specifice in sectorul fondurilor de pensii private: Pilon Il

Active totale, evolutia VUAN si numarul de participanti

Fond Valoare activ total la Valoare activ net la VUAN la 6 Evolutie saptamanala Evolutie % VUAN Nr. participanti
6 noiembrie 2020 6 noiembrie 2020 noiembrie 2020 VUAN (dec. 2019) 30/09/2020
ARIPI 6.282.434.300 6.281.758.715 26,7306 1,75% 3,82% 782.920
AZT VIITORUL TAU 15.376.860.317 15.375.290.252 24,7321 1,49% 3,13% 1.605.527
BCR 4.897.489.216 4.896.976.099 26,8912 1,36% 4,03% 685.533
BRD 2.780.837.332 2.780.592.167 22,7107 1,38% 2,48% 468.778
METROPOLITAN LIFE 9.952.273.640 9.951.263.203 27,0402 1,13% 1,61% 1.059.505
NN 24.828.521.901 24.825.974.392 26,9168 1,52% 2,43% 2.032.449
VITAL 7.126.304.251 7.125.561.411 25,0823 1,23% 3,49% 949.195
Total 71.244.720.957 71.237.416.238 7.583.907
Evolutia contributiilor brute (milioane lei) Participanti nou intrati in sistem si grad de repartizare aleatorie la 30/09/2020
1.000 220 Participanti nou intrati in sistem Grad de repartizare aleatorie
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Evolutii specifice in sectorul fondurilor de pensii private: Pilon Il

Valoarea activului plitit din fond Structura activelor fondurilor de pensii administrate privat la 30/09/2020

20,78 Instrumente financiare Valoare ron Pondere in total active

9 70 Titluri de stat 47.232.405.849 67,62%

e 16,10 -
8 .. 15,16 14,10 Actiuni 14.199.049.638 20,33%

2 12,70
= 9.96 9.77 Obligatiuni corporative 3.017.348.436 4,32%
8'80 ! ! . . g ee
10 6.08 8,29 6,81 7,57 Fonduri de investitii 2.015.311.489 2,89%
'~ 5,18 .
5 Depozite 1.760.001.760 2,52%
I I I Obligatiuni supranationale 1.555.826.275 2,23%
0
igatiuni ici 183.364.22 269
Q? &1\9 o \\'}9 9 (39 0,)9 &Q 09 O’Q &Q \,}0 Q}Q Obligatiuni municipale 83.364.226 0,26%
AR T WL RL YWY Fonduri de metale 100.783.395 0,14%
® pentru pensie M pentru invaliditate pentru deces Alte sume (215.887.324) -0,31%
Expunerea valutara si gradul de acoperire a riscului Expunerea pe tari a activelor fondurilor de pensii administrate privat
Alte valute;
USD; 1,40% — 0.05%
LU; 1,72%
Us; 1,59%

Pondere in total active
Expunere RON Alte state; 6,71%

84% 86% 88% 90% 92% 94% 96% 98% 100% 84% 86% 88% 90% 92% 94% 96% 98% 100%

Sursa: ASF



Evolutii

specifice in sectorul fondurilor de pensii private: Pilon Il

Active totale, evolutia VUAN si numarul de participanti

Valoare activ total la Valoare activ net la VUAN la Evolutie saptamanala Evolutie % VUAN . .
Fond i X R K : K Nr. participanti 30/09/2020
6 noiembrie 2020 6 noiembrie 2020 6 noiembrie 2020 VUAN (dec. 2019)
AEGON ESENTIAL 9.084.009 9.071.675 11,6161 1,30% 0,38% 3.850
AZT MODERATO 293.500.685 293.409.639 22,0014 1,52% 1,46% 39.353
AZT VIVACE 108.415.824 108.364.546 21,7589 1,70% 0,00% 20.199
BCR PLUS 500.518.757 500.326.812 20,9775 1,34% 2,67% 138.767
BRD MEDIO 149.335.232 149.253.903 16,9874 1,41% 1,16% 32.553
GENERALI STABIL 27.302.649 27.280.371 19,3503 1,26% 2,46% 5.439
NN ACTIV 314.211.486 314.085.785 23,4375 1,79% -1,07% 54.091
NN OPTIM 1.180.789.425 1.180.380.914 23,4463 1,54% 1,03% 196.418
PENSIA MEA 87.498.351 87.459.681 19,3309 0,64% 0,45% 15.608
RAIFFEISEN ACUMULARE 106.045.029 105.997.316 24,2876 1,31% 1,83% 14.601
Total 2.776.701.447 2.775.630.643 520.879
Participanti nou intrati in sistem la 30/09/2020
Rata de rentabilitate a fondurilor de pensii facultative
//\ Evolutia contributiilor brute
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------- Rata medie ponderatd de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu grad de risc mediu
Rata de rentabilitate minima a fondurilor de pensii facultative cu grad de risc mediu
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Evolutii specifice in sectorul fondurilor de pensii private: Pilon Il

Valoarea activului platit din fond
Structura activelor fondurilor de pensii facultative 30/09/2020

9
. 8,17 4,36
— . ] Pondere in total
@ 486 | 4,86 Instrumente financiare Valoare ron .
2 7 6,38 active
©
2 ¢ 5,64 5,45 5,59 Titluri de stat 1.735.916.090 63,55%
= 473 4,98 4,92, 89 5,03 4,86
5 ! 208 Actiuni 668.772.904 24,48%
3,81 3,80 T .
4 301 Obligatiuni corporative 89.595.480 3,28%
3 Fonduri de investitii 80.241.626 2,94%
2 Depozite 76.821.463 2,81%
1 T
Obligatiuni 52.811.931 1,93%
B supranationale
233333322222 K]]IIIIRR Obligatiuni municipale 22.892.998 0,84%
S 2 & a® § 3 %8 ‘g 3 0 5 2 5 & ® S 5 % 4
ST E®ES © 3 s©° - T EC®ES © Fonduri de metale 10.383.651 0,38%
pentru deces M pentru invaliditate  m pentru limita de varstd Alte sume (6.073.067) -0,22%
Expunerea valutara si gradul de acoperire a riscului Expunerea pe tari a activelor fondurilor de pensii facultative
UsD; 1,13% Alte valute;
0,07%
HU; 1,15%
Pondere in total active
Expunere RON Alte state; 5,93%
I 85% 90% 959% 100% 86% 88% 90% 92% 94% 96% 98% 100%

Sursa: ASF



Evolutia fondurilor de investitii autorizate in Romania

n luna septembrie 2020, fondurile locale de investitii au inregistrat subscrieri in valoare de aproximativ 448 milioane lei, in timp ce valoarea riscumpararilor s-a situat la
un nivel de circa 405 milioane lei. Astfel, in luna septembrie valoarea cumulata a intrarilor nete ale fondurilor deschise de investitii din Romania a fost de circa 43 milioane
lei.

Evolutia subscrierilor si rascumpararilor ale FDI locale (milioane lei)
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Sursa: AAF



Evolutia fondurilor de investitii autorizate in Romania

Evolutia activelor nete in perioada septembrie 2019 — septembrie 2020 -

Fonduri deschise de investitii Cota de piat3 a FDI locale pe categorii de fonduri (septembrie 2020)
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Sursa: AAF

Conform datelor publicate de AAF, activele nete ale fondurilor deschise de investitii locale s-au situat la o valoare de aproximativ 18,5 miliarde lei in luna
septembrie 2020, in crestere cu 1,2% comparativ cu luna precedenta. La finalul lunii septembrie 2020, activele nete ale fondurilor de obligatiuni si instrumente
cu venit fix au crescut cu 1,4% comparativ cu luna anterioar3, iar cele aferente fondurilor deschise din categoria alte fonduri au inregistrat o crestere de 1,6%.

in luna septembrie 2020, fondurile deschise de obligatiuni si instrumente cu venit fix detin cea mai mare pondere in total active nete aferente fondurilor

deschise de investitii (circa 69%?), iar categoria , alte fonduri” detine o cotd de piatd de aproximativ 19%.

1 A avut loc o reclasificare a fondurilor deschise de investitii la nivelul AAF
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Evolutia societatilor de asigurare autorizate in Romania

v
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Evolutia activelor si datoriilor totale ale societatilor de asigurare
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Miliarde lei

Rezerve tehnice constituite pentru AG si AV
Pentru activitatea de asigurari generale, la data de 30.06.2020, societatile de asigurare aveau constituite rezerve tehnice brute in valoare
de 9,93 miliarde lei. Pentru activitatea de asigurari de viata, la data de 30.06.2020, societatile de asigurare aveau constituite rezerve tehnice
brute in valoare de 7,98 miliarde lei.
Date conform Solvency Il
Activele totale au crescut cu 8%, iar datoriile totale ale societatilor de asigurare au crescut cu 6% la finalul primului semestru al anului 2020
comparativ cu perioada similara din anul anterior.
O analiza comparativa intre situatia inregistrata la 30.06.2020 si cea existenta la 30.06.2019 indica o crestere a cerintei de capital de
solvabilitate (SCR) de circa 6,5%, iar in cazul cerintei de capital minim (MCR) se observa o crestere de 0,7%.
Valoarea fondurilor proprii eligibile sa acopere cerinta de capital de solvabilitate se afla la 30.06.2020 la nivelul de 5,83 miliarde lei.
Evolutia cerintei de capital de solvabilitate (SCR) si a cerintei de
capital minim (MCR)

23.06
4
19.70 19.85 21.42 7.55 ] 2.04 3.03 3.22
17.10 . r 2.77 : ’
5.01 4.88 6.55 3 3 2.57
3.14 g

¥ Active totale mSCR £ 5

= 1.11 1.20 1.19 1.23 1.24
Datorii totale MCR 1

122016 122017 T22018  T22019 122020 T2 2016 T22017 T22018 T2 2019 T2 2020
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Activele totale si rezervele tehnice ale societatilor de asigurare din SEE la Valoarea ratei SCR raportata la rata MCR a societatilor de asigurare din SEE

Miliarde euro

31.03.2020 la 31.03.2020
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Sursa: EIOPA

Romania a Tnregistrat la data de 31 martie 2020 un nivel al activelor de 4,61 miliarde EUR, acesta fiind redus comparativ cu celelalte state din Europa (spre
exemplu: Germania — 2.345 miliarde EUR). Asemanator este si in cazul rezervelor tehnice, unde piata asigurarilor din Romania inregistra un nivel de 2,70
miliarde EUR, semnificativ mai scazut comparativ cu cel al Germaniei (1.663 miliarde EUR). Din cele 31 state pentru care exista date privind Solvency II,
Romania se afld pe locul 25 dupa valoarea activelor si pe aceeasi pozitie dupa valoarea rezervelor tehnice.

Tn ceea ce priveste structura investitional3 a societatilor de asigurare, la nivel european, la 31 martie 2020, clasa predominanta de active in care s-a investit
au fost obligatiunile (61%). Tn Romania, se pastreazi clasa predominantd de active cu o pondere de 84%, fiind compuse in principal din obligatiuni
guvernamentale si obligatiuni corporative.

Tn Romania, la finalul primului trimestru al anului 2020, companiile de asigurari investeau in obligatiuni guvernamentale o pondere de 76%, in vreme ce in
SEE doar 31% din investitii au fost in obligatiuni guvernamentale.

La nivel european, rata SCR a ajuns la nivelul de 2,11 la sfarsitul trimestrului | 2020, iar rata MCR se situa la 5,59, in timp ce in Romania, rata SCR a indicat
un nivel de 1,73, iar rata MCR a fost 4,31.



Expunerea pe tari a activelor companiilor de asigurari din statele SEE la 31 martie 2020
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State precum Estonia, Letonia si Irlanda au expuneri mari ale activelor pe alte state si nu pe active nationale.
e Romania detine o pondere de 71% in active romanesti, 12% in active olandeze si 17% in alte state.

e Lanivelul cumulat al SEE, s-a investit in procent de 19% in active din Franta, in active din Marea Britanie in procent de 14%, iar in active din Germania
s-a investit 14%.



Zona Data Ora Indicator Economic / Eveniment Perioada Estimare Anterior
Germania 09.11.2020 09:00 Balanta comerciald Septembrie 2020 m 20,8 mld. € 11,9 mid. €
Germania 09.11.2020 09:00 Contul curent Septembrie 2020 m 26 mld. € 16 mld. €
Japonia 10.11.2020 01:50 Contul curent Septembrie 2020 m 1,7tr¥ 2,1tr¥
China 10.11.2020 03:30 Rata inflatiei Octombrie 2020 y/y 0,5% 1,7%
Marea Britanie 10.11.2020 09:00 Rata somajului Septembrie 2020 m 4,8% 4,5%
EA 10.11.2020 12:00 ZEW Economic Sentiment Noiembrie 2020 m 36 52

Index
Germania 12.11.2020 09:00 Rata inflatiei Octombrie 2020 y/y -0,2% -0,2%
Marea Britanie 12.11.2020 09:00 Balanta comerciala Septembrie 2020 m -1,0 mld. £ 1,4mld. £
EA 12.11.2020 12:00 Productia industriald Septembrie 2020 m 0,9% 0,7%
SUA 12.11.2020 03:30 Rata inflatiei Octombrie 2020 y/y 1,5% 1,4%
Franta 13.11.2020 09:45 Rata inflatiei Octombrie 2020 y/y 0% 0%
EA 13.11.2020 12:00 Balanta comerciala Septembrie 2020 m 23,3 mld. € 14,7 mld. €



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

UNIUNEA EUROPEANA

ESMA

e Comisia Europeana a publicat Prognoza economica de toamna.

e Eurogroup a prezentat o declaratie privind masurile economice ale UE in contextul pandemiei de COVID-19.

e ESMA a publicat rezultatele evaludrii modului in care autoritatea de supraveghere din Germania (BaFin) si Panelul de
supraveghere al raportarilor financiare (FREP) au aplicat Ghidurile privind supravegherea informatiilor financiare in cazul
firmei Wirecard AG.

e VVenera Ross, Director Executiv ESMA, a tinut un discurs legat de evolutia cadrului legislativ referitor la agentiile de
rating.



https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_20_2021
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2020/11/03/eurogroup-statement-on-covid-19-developments-this-autumn/
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-identifies-deficiencies-in-german-supervision-wirecard%E2%80%99s-financial
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-identifies-deficiencies-in-german-supervision-wirecard%E2%80%99s-financial
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-identifies-deficiencies-in-german-supervision-wirecard%E2%80%99s-financial
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/opening_statement_verena_ross_ecmi_6_november_2020_0.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/opening_statement_verena_ross_ecmi_6_november_2020_0.pdf
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Raportul reflectd cele mai recente date statistice disponibile, unele avédnd caracter provizoriu si urménd a fi revizuite in editiile ulterioare.

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

pietei asigurdrilor actualizdrile au loc, de reguld, trimestrial.






