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Stimate domnule Presedinte,

Am deosebita plicere sd v transmit analiza ASF privind tendintele si riscurile pe pietele |financia;

nebancare supravegheate de institutia noastrd. Actualizarea acestui raport se face siptimanal, fiind
parte a demersurilor noastre de monitorizare la nivel sectorial a evolutiilor si vulnerabilititilor pe aceste
piete. Totodatd, raportul are in vedere situatia macroeconomicd si tendintele pietelor financiare

internationale.

Avand in vedere colaborarea permanentd dintre institutiile noastre, in masura in care considerati ci este
util sd primiti sdptdmanal aceste informatii actualizate, vi le putem transmite in format electronic la
adresele de email precizate de dumneavoastra (pe care le puteti comunica domnului Iulian Panait la

iulian panait(@asfromania.ro).

Vi rog sé primiti, domnule Presedinte, asigurarea intregii mele consideratii.

Domnului Florin Iordache

Presedintele Camerei Deputatilor

Autoritatea de Supraveghere Financiara, Splaiul Independentei nr. 15, sector 5, Bucuresti, cod 050092
Tel: 021.659.6102 ; Fax: 021.659.6400

www.asfromania.ro; office@asfromania.ro

ASF este operator de date cu caracter personal nr. 33477
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Nivelul de stres in sistemul financiar european
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Sursa: ECB, Bloomberg Financial Conditions Indices
Indicele de turbulenti pe pietele financiar globale
1
Sdptamana analizatd a marcat o imbundtatire a conditiilor pe pietele financiare atat in
Europa, cit si in SUA si Asia (conform indicilor calculati de Bloomberg). 0.8
Nivelul de stres in cadrul sistemului financiar european a fost stationar, conform
indicatorului compozit calculat de Banca Centrala Europeana. 0.6
Indicele de turbulent3 pe pietele financiare globale calculat de Bank of America Merrill 0.4
Lynch nu s-a modificat semnificativ fatd de perioada anterioars, rimanand in apropierea
minimelor anului curent. 0.2
Imaginea de ansamblu la nivel global privind functionarea pietelor financiare a fost asadar
favorabila in s3ptidmana analizat. 0 hl
0.2
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Sursa: Bank of America Merrill Lynch



indicatori 2014 | 2015 | T2.15 | T3.15 | T4.15 | T1 16
Cresterea economicareala | 30 | 38 | 34 | 36 | 38 | 43
Produsul intern brut (mid: Lei) . | 667,6 | 712,8 | 1628 | 1974 | 2121 | 1467
" Soldul contuluicurent* | 05 | -11 06 1 031 .06 1 -09
- Deficitul bugetar ESA* 09 17-0771 01 01 | 1,2 | -06
“Investitiile striine directe* 16 19 106 | 07 | 02 1 .05
Datoria guvernamentala® | 39,8 | 384 | 379 | 371 | 384 | 378
___ Datoria externa* | 636 | 571 | 593 | 565 | 571 | 554
Inflatia anuald (sfarsitul perioadei) | 0,83 | 093 | -1,55 | -1,73 | -093 | -298
" Rata somajului BIM 68 1. 68 67 | 65 | 66 | 66

* % PIB - ponderea in PIB s-a calculat ludnd in considerare suma PIB-urilor realizate in ultimele 4 trimestre
Cererea de consum si-a consolidat pozitia de motor al cresterii economice. Din datele
disponibile pentru trimestrul | privind structura PIB, volumul consumului privat s-a majorat
cu 9,5%, contribuind cu 6,1 puncte procentuale la ritmul PIB.

0 atenuare a dinamicii ainregistrat formarea brut3 de capital fix (+2,3%), urmarind traiectoria
descrescitoare a investitiilor in constructii noi si atenuarea de ritm a investitiilor in utilaje
(inclusiv mijloace de transport).

Sectorul extern (exportul net) si-a mérit aportul negativ la dinamica PIB in trimestrul | 2016 la
-2,0 puncte procentuale, din cauza cresterii semnificativ mai mare a importurilor (+9,7%)
comparativ cu exporturile (+5,5%).

Contributia categoriilor de utiliziri la cresterea PIB in trim. | pe anii 2013-2016

43 4.3 4.3

2013 2014 2015 2016

3 Consumul privat
EEEEE Formarea brutd de capital fix
SR Exportul net

s Consumul guvernamental
smezs Variatia stocurilor
amgmm Produsul intern brut

Sursa: INS, calcule ASF

Potrivit datelor semnal INS, in trimestrul Il 2016, PIB a accelerat cresterea anuala la
6%, de la 4,3% in trimestrul anterior. Cea mai importanta contributie la cresterea
economicd provine din sectorul serviciilor, preponderent din activitatile de comert si
transporturi. Avansul PiB cu 5,2% n primele sase luni este peste asteptari, comparativ
cu estimarea oficiala de 4,2% pentru intregul an 2016.

Rata somajului BIM s-a mentinutin jurul tendintei medii de 6,5% in perioada analizat3,
cu valori ridicate (21%) in cazul persoanelor cu varste intre 15-24 ani (21,7% din
numarul total al somerilor).

Tncrederea in evolutia economiei pe termen scurt ramane relativ optimist3, indicele
sentimentului economic fiind in crestere usoard cu 0,4 puncte in iulie fata de luna
precedent3. Totodat3, managerii companiilor se asteaptd pentru perioada iulie-
septembrie 2016 la o evolutie ascendentd a economiei romanesti, caracterizata de o
crestere moderat3 a activit3tii in industrie si servicii, si mai accentuata in constructii si
comert.

Pe termen mediu, prognoza de primévara publicatd de Comisia Nationald de Prognozd
(CNP) anticipeazi un avans al economiei cu 4,2%-4,3% in 2016-2017, comparativ cu
estimarea Comisiei Europene (CE) de 4,2% si 3,7% pentru aceeasi perioadd. Romania va
avea a doua crestere din UE Tn 2016 dup3 Irlanda (4,9%), in situafia unei rate medii a
inflatiei negative conform CNP (-0,7%) si CE (-0,6%).

Evolutia PIB in perioada 2015 - 2017

UE-28
Zona Euro

2,0
17

1,9
1,6

2,0
1,7

1,8
1,7

1,8
1,6

1,8
16

1,9
18

Bulgaria 3,0 3,1 3,0 2,9 3,0 2,0 2,4
Ungaria 2,9 2,4 2,8 0,7 1,7 2,5 2,8
Polonia 36 34 40 2,6 3,0 3,7 3,6
Cehia 42 48 40 3,0 2,5 2,1 2,6
Germania 1,7 1,7 1,3 1,8 1,7 1,6 1,6
gﬁ?t';e;e 23 20 1,8 20 22 1,8 1,9
Franta 1,3 1,1 1,3 1,3 1,4 1,3 1,7
Spania 32 34 35 3,4 3,2 2,6 2,5
Italia 08 08 1,1 1,0 07 1,1 1,3

Sursa: Eurostat — Variatie procentuald comparativ cu trimestrul similar din anul anterior-date ajustate
sezonier; Prognoza de primdvard 2016 a Comisiei Europene
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In iunie 2016 indicatorii macroeconomici lunari au continuat tendinta ascendent3, cu o
dinamica anuald ridicat3 pentru indicatorii cererii, dar cu o temperare de ritm in cazul
celor ai ofertei. Astfel, cresterile semnificative din comertul cu amanuntul (+16,1%) si
serviciile prestate intreprinderilor (+11,1%) s-au datorat atit preturilor reduse cat si
excesului de lichiditate determinat de creditarea in lei si veniturile salariale. Dinamica
anuald a productiei industriale a coborat la +1,1%, in conditiile decelerarii industriei
prelucrdtoare (+1,5%), dar sustinutd partial de revenirea productiei de energie electric3
si termica (+5,2%). Lucrdrile de constructii au avansat cu 5,6% comparativ cu 9,9% in luna
mai, datoritd contributiei pozitive a lucririlor de constructii noi (+12,2%) si influentei
conjuncturale defavorabile a reparatiilor capitale (-10,1%).

Rata anuala a inflatiei a ramas negativé in luna iulie (-0,8%), cu o accentuare a sciderilor
de pret pentru mérfurile nealimentare (-2,2%) si servicii {-0,9%). Preturile marfurilor
alimentare s-au majorat cu 1,25% fatd de iulie 2015, ca urmare a disiparii efectului
extinderii cotei reduse a TVA (9%) pentru produsele alimentare in iunie 2015,
determinand astfel atenuarea declinului inflatiei incepand cu iunie 2016.
Principalii indicatori sectoriali (variatie anuali, %)
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Sursa: INS, calcule ASF
Evolutia contului curent pe componente (mld. euro)
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RS Venituri secundare
IR Bunuri si servicii

HERERE Venituri primare
e Cont curent (%PIB trimestrial)
Sursa: INS, calcule ASF

indicele sentimentului economic in UE
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Sursa: Eurostat
Evolutia ratei anuale a inflatiei
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Sursa: INS, calcule ASF

Evolutia datoriei externe a Rominiei (mld. euro)
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Sursa: BNR, calcule ASF




Evolutia randamentelor titlurilor de stat (5Y, LC) Evolutia cotatiilor CDS pentru obligatiuni suverane in regiunea ECE (5Y, USD)

Procente
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Sursa: Datastream Sursa: Datastream

Randamentele titlurilor de stat cu maturitate de 5 ani ale tarilor analizate au consemnat scideri in intervalul 15 - 19 august, cu exceptia celor aferente SUA si Germaniei.
Randamentele titlurilor de stat emise de Romania pe 5 ani in monedi locald au scizut in sdptdmana 15 - 19 august comparativ cu perioada 8 — 12 august, situandu-se la o
valoare medie de aproximativ 2,18% (fat3 de media siptdmanii anterioare de 2,28%). Randamentele titlurilor similare emise de Germania continud sa se afle in teritoriul

negativ, avind in sdptdmana analizatd o valoare medie de -0,51%.
Cotatiile CDS aferente tdrilor analizate au sc3zut in intervalul 15 - 19 august 2016. Cotatiile CDS ale Romaniei s-au situat la 0 valoare medie de 110,9 puncte de baza.

Evolutia diferentialului de randament pentru obligatiunile suverane (10Y, EUR)

3.50

3.00

2.50

200 Diferentialul de randament dintre obliga’giunilg de suverane ale Romaniei pe

150 10 ani denominate in euro si cele similare ‘ale Germaniei s-a diminuat pe
parcursul siptamanii analizate si se situeazd in prezent la un nivel inferior celui

100 4 din zilele premergitoare referendum-ului din Marea Britanie. Printre cauzele

0.0 02  sciderii se pot numara atat imbun&tatirea perceptiei privind riscul suveran, cat

000 0 si evolutia asteptérilor pe termen lung privind inflatia in cele doua tari.
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e Romania - Germania (lhs)
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Sursa: Datastream, calcule ASF



Evolutia burselor de actiuni fat4 de 31 dec. 2015

Indice global us e EUrOpa

e ROmania e PolONia —— Ungaria

Sursa: Datastream, calcule ASF
Evolutia burselor de mérfuri fati de 31 dec. 2015
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Sursa: Datastream, calcule ASF

Evolutia cotatiilor valutare fati de 31 dec. 2015
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Sursa: Datastream

Evolutia randamentelor titlurilor de stat (ytm, 10Y, LC, bps) fata de 31 dec. 2015
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Sursa: Datastream, calcule ASF
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Randamentele burselor de actiuni

Indici internationali | 1sipt. | Indici BVB |

“fwuni | 3Muni | Petermen foarte scurt (1 s3ptiman), indicii internationali analizati au
ST fnregistrat scdderi. Cea mai semnificativi scadere s-a constatat in cazul

EA (EUROSTOXX) BET 5 Ay i eoredi 2% inchizind
maa g in |f:e ui FTSE MIB (.Ita ia) cau:e s-a depreciat cu peste 4%, inchizan
DE(DAX) — g sedinta de tranzactionare din data de 19 august la o valoare de
oAy ST . 16310,06.
IT (FTSEMIB) BET-NG ! Indicii BVB au consemnat, in schimb, aprecieri, indicele BET-NG
GR (ASE) BET-TR - inregistrand cea mai mare crestere (1,82%).
IE (ISE¢ BET-XT - . . - . . .
: { Q) . ETXT Volatilitatea pietelor de actiuni s-a mentinut la nivel redus in
ES (IBEX) , BET-XT-TR sdptdmana analizata, inclusiv pentru piata din Roménia. Atat pentru
UK (FTSE 100) - BETPlus_ pietele dezvoltate cit si pentru cele emergente i de frontiera,
us (DJIA} i oBAl% | ROTX 10 volatilitatea curent3 rimane semnificativ mai redusd fata de maximele
: omberg si Datastream, calcule ASF din lunile ianuarie $i iunie.
Notd: Max (verde) si min (rosu) sunt fixate la + 4% (1 séipt.), #8% (1 lundi) si 15% (3 luni)
Volatilitatea conditionat3 zilnic3 a burselor de actiuni (1 ian. — 22 august 2016) Volatilitatea indicelui BET
(Heatmap)
BET Index - volatitatea conditionata zilnica {(GARCH 1.1)
8047
£z gom
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Sursa: Datastream, calcule ASF Sursa: Datastream, calcule ASF
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Dinamica randamentelor ajustate la risc Romania vs. Europa Centrali si de Est
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Sursa: Datastream, calculele ASF
Graficele de mai sus prezints dinamica ratei lui Sharpe pe esantioane mobile (rolling windows) de aproximativ sase luni pentru perioada ianuarie 2012 — august 2016.
Tn relatia cu indicii bursieri din Europa Centrald si de Est, pe termen lung se poate remarca faptul cd randamentele ajustate la risc au tendinte aproximativ
asemdndtoare pentru cele patru piete de capital reprezentate. Tn Cehia dinamica tinde s3 anticipeze scaderea din iulie 2013, care se poate observa pentru toat3
regiunea si chiar si cresterea din august 2014. Ungaria si Polonia genereazd aproximativ acelasi tip de performant, iar Romania urmeazi tendinta medie a
grupului. Ultimele s3ptdmani sunt caracterizate de scideri usoare pentru toata regiunea.
Cea mai ridicatd performant4 a fost o lungd perioads cea a Ungariei, care dupd ce a fost egalatid de Romania, a revenit pe prima pozitie in ultima sdptidmana.
Aceste performante sunt urmate de Cehia, in teritoriu pozitiv si Polonia, care a avut evolutii negative in ultimele dou zile. In comparatie cu pietele de capital
dezvoltate din regiune, Roméania marcheazi o tendinta relativ asemanatoare, dominind performantele Austriei si Germaniei in ultima lun.
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Indici de volatilitate impliciti la nivel international

Diferenta de volatilitate (VSTOXX-VIX)
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asmommcan \VSTOXX VOLATILITY INDEX - PRICE INDEX
anasnancon \'DAX-NEW VOLATILITY INDEX - PRICE INDEX
aemsonsce FTSE 100 VOLATILITY INDEX - PRICE INDEX
e CBOE SPX VOLATILITY VIX (NEW) - PRICE INDEX
Sursa: Datastream si Chicago FED, calcule ASF

19-aug.-15
19-sep.-15
19-oct.-15
19-nov.-15
19-dec.-15

19-ian.-16

19-feb.-16

19-mar.-16
19-apr.-16

19-mai.-16

19-iun.-16

19-iul.-16

19-aug.-16

VSTOXX, VDAX, VFTSE si VIX sunt indici de volatilitate
calculati pe baza volatilitatii implicite a optiunilor pe indicii
suport STOXX, DAX, FTSE si S&P500. Acestia masoara
asteptérile investitorilor cu privire la volatilitatea pietei de
actiuni pentru luna urmétoare, fiind corelati negativ cu indicii
suport.

Tn siptimana 12-19 august 2016 toti indicii de volatilitate
europeni au inregistrat o evolutie usor in crestere fata de
siptimana anterioard, in vreme ce indicii aferenti pietei
americane au rimas la niveluri foarte reduse, similare celor
din s3ptdmanile precedente.

Ecartul de volatilitate dintre piata europeand si cea
americand a scazut (VSTOXX-VIX) a rémas scazut.
Volatilititile indicilor VSTOXX (21,1%) si VDAX (19,9) din data
de vineri, 19 august, indicd cu o probabilitate de 68% cd
valorile indicilor suport (STOXX, DAX) vor varia cu 6,1%,
respectiv 5,7% pentru urmatoarele 30 de zile.

Cursul de schimb EURRON a inregistrat in siptdmana 12-19 august 2016 o volatilitate in scidere fata de sdptimana anterioara pe fondul unei tendiniei de depreciere a

monedei nationale.

Structura la termen a ratei forward pe cursul de schimb EURRON cu maturitdti cuprinse intre o saptdmand si 12 luni indica asteptdri de apreciere pentru cursul de schimb
pentru toate maturitaile in comparatie cu luna trecut3, desi pe termen scurt cursul de schimb s-a depreciat fat4 de sdptdmana anterioara.

Volatilitate conditionatd EURRON (dev. std. anualizatd)

6.00%

4.00%

2.00%

0.00% - : ;
I T R Y T T - Y S N
& oé. o & \é\. \60. & Q‘. P .\S‘\' ’\& & ‘,@Q.
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Sursa: Datastream, calcule ASF
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Curba randamentelor pentru obligatiunile de stat din zona euro (AAA)
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Curba randamentelor pentru obligatiunile de stat cu cupon zero, Romania
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Sursa: Thomshon Reuters Datastream
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Deplasarea (puncte de baza)

Randamentele la obligatiunile notate AAA emise de statele din zona euro au Tnregistrat
reduceri foarte mici la maturitstile scurte si mai mari la maturitdtile lungi fatd de

saptamana trecuts.

Randamentele la obligatiunile emise de MFP au crescut cu péand la 2,5 puncte de bazi la
maturitdtile scurte, cu aproximativ 6,5 puncte de bazs ta maturitatile medii si au crescut

Cu pana la 4 puncte de bazj la maturitétile lungi, in raport cu sdptdmana trecuta.
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Corelatiile dintre pietele de capital din Roménia, Germania si Marea Britanie
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Corelatiile dintre Roménia si Marea Britanie suntin general de nivel mediu spre ridicat, in cea mai mare parte avand valori de aproximativ 0,5, cu episoade in care au ajuns

la 0,57 in august 2015. Prin comparatie cu aceasta dinamici a corelatiilor, observém c3 legatura dintre Romania i Germania este in general de nivel mediu pe toatd
perioada prezentat3, cu o reducere la finalul lui 2015, o crestere usoard pana la inceputul lunii martie si o scidere care continud pana la finalul lunii aprilie.

Indicele principal al bursei din Romania a inregistrat corelatii ridicate in luna iunie cu toate pietele de capital analizate, ajungand la nivele de 0,58 cu Marea Britanie,
depésind maximul atins in septembrie 2015, tns4 cu un trend descendent profund materializat din luna iulie i continuat panain prezent.

in ceea ce priveste dependentele lineare dintre pietele dezvoltate, corelatiile dintre Germania, Franta si Olanda se afl3 la valori ridicate, putin sub 0,9, marcand o tendinta
de scidere in ultima luna.

Contagiunea in randamente

80 . I . « A . "
Unul din riscurile importante pentru economia globald este incetinirea cresteril

pentru economiile emergente care poate produce efecte negative pentru
principalele piete de capital internationale. Reducerea randamentelor la nivel
international se transmite pietelor financiare prin efecte de contagiune.

75

70

65

Valoarea indicelui de contagiune in randamente a ramas la o valoare ridicata
ceea ce indic3 c3 pietele de capital sunt incd tensionate. Cresterea contagiunii

60

55 dintre piete conduce la cresterea corelatiilor dintre active si are consecinte
50 : : . : negative asupra randamentelor portofoliilor si asupra strategiilor de protejare
19-aug.-15 19-nov.-15 19-feb.-16 19-mai.-16 19-aug-16 gzle fondurilor de investitii.

sz |ndice de contagiune - == Indice de contagiune {medie mobila - 30 zile)
Sursa: Datastream, calcule ASF
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Rata de acumulare a surselor de risc pe pietele bursiere Modificirile ratelor de acumulare a surselor de risc
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s Modificari ale Diferentei dintre Rata de Absorbtie UE fara Romania
ssmemone Modificari ale Ratei de Absorbtie UE

smmsweRata de Absorbtie UE emuwmRata de Absorbtie UE fara Romania

Sursa: Thomshon Reuters Datastream, calcule ASF

Rata de absorbtie calculati pe baza randamentelor indicilor bursieri din Uniunea European3 format din cele 28 de tari prezintd in general o tendint3 de crestere, dar
ultima lund marcheazi o perioads de stagnare. De asemenea, se observj o crestere mai pronuntata a acestui indicator la inceputul lunii iunie.

Pentru a putea prezenta situatia din perspectiva Romaniei a fost calculatd rata de absorbtie a grupului de tdri europene mai putin Romania. In acest fel se obtine un
indicator care se situeazi pe toat3 perioada analizat3 deasupra ratei de absorbtie pentru UE28, ceea ce inseamnd ci atunci cand Romania se afl3 in grupul! analizat aceasta
contribuie la reducerea cantitatii de risc sistemic (diminueazj cantitatea de surse de risc comune) existentd in sistemul pietelor de capital europene, prezentind avantaje
de diversificare. Putem aprecia c3 cu cat diferenta dintre cele dou3 serii este mai micd, cu atdt mai mult risc sistemic de natur3 europeanad se afld in piata romaneasc.
Observam o reducere a acestei diferente in ultima perioad3, ceea ce coincide cu cresterea ratei de absorbtie. in acest fel putem aprecia cd asistdm la o crestere a cantititii
de risc sistemic de naturd europeani care se afl3 pe piata romaneasc3.

Pentru o analizd a dinamicii socurilor aferente acestor indicatori au fost calculate modificirile aferente ratei de absorbtie europene si a seriei de diferente dintre rata de
absorbtie europeand si cea care contine tdrile europene mai putin Romania prin calcularea diferentelor dintre media pe termen scurt (aproximativ o lund) si media pe
termen lung (aproximativ un an) impartits la deviatia standard. Observim o tendintd de crestere a ratei de absorbtie europeani constants incepdnd cu aprilie 2015, o
reducere a cresterii la finalul lunii mai si o crestere mai pronuntatd in ultima lun3. Diferentele in ceea ce priveste Romania marcheazs cresterea oportunitatilor de
diversificare (aparitia unor surse de risc specifice) pe perioada februarie - mai 2016 si reducerea acestora (cresterea importantei surselor de risc europene) in ultimele
doua luni.

Deplasarea ratei de absorbtie arat3 diferenta dintre media pe termen lung si media pe termen scurt a ratei de absorbtie, raportatd la abaterea standard a acestui indicator.
Valorile care depésesc pragul critic de 1 indic3 apropierea unor episoade turbulente. Proprietatea este confirmats de analizele empirice realizate pentru mai multe tari si
clase de active. in cazul Bursei de Valori Bucuresti, rata de absorbtie a scizut pe fondul unei volatilitati ridicate, dar deplasarea ratei de absorbtie se situeaz3 peste pragul
critic i are o tendintd de crestere. Aceast3 evolutie indica o transmitere intarziats a socurilor dinspre Uniunea European3.



Activitatea de tranzactionare de la BVB (toate sectiunile) in

Activitatea de tranzactionare de la SIBEX in siptdména

séptém_éna 16 - 19 august 2016 (’dqarv actiuni) ‘

16 — 19 august 2016 (Futurgs)

o ?ietg E :Nr,.tr,a,ryuzac;ii‘ Volum S Va!oaf§’~ 4 4'7”:pata'7 _l‘,;Nr'/.tranz_a‘ctii: Volum  mae ‘éi, ya??afg - %
Piata principald 1033 2l 38.565,042,' — 76;824.635 1 ;68,'6,?%,‘ igg:z(o;g L i 13 e Z ;; —ggzg s ig,gzi
Deal ; 20 *6«',5?5',57*8: f o ?‘2'3_11;7959‘: ;;31’33%9 18082016 | 5 % 124,050 14,37%
. Oferte - S s o e | W T 57, 249009 28,84%
r Total general 10092 | 45070620 |  103.135.995 | 1oo,ooﬂ Total general | 37 170 863494 100,00%
Sursa: date BVB. calcule ASF Sursa: date Sibex. calcule ASF
Cele mai tranzactionate companii la BVB in séptdména Valoarea tranzactiilor cu actiuni pe pietele BVBin siptamana
16 — 19 august 2016 (doar segment principal) 16 — 19 august 2016 (RON)
-~ 16,771,
simbol Piatd p,rincipalé " it o Deal cok Total 19.08.2016 e
Valoare {lei) | % | Valoare(lei) .} % Valoare{lei) | %
TLV 16.204.847| 23,04%|  7.192317| 22,26% 23397.164| 22,79% 18.08.2016
SNG 18.854.631] 26,81%|  1.147.500] 355%|  20.002.131 19,49%
EL 7313083 10,26%|  9456.000| 29,26% 16.669.083| 16,24% 17.08.2016
BRD 5453669| 7,75%|  7010703) 21,70% | 12464371 12,14% 16.08.2016
FP 10.198.538 | 14,50% 1 0,00% 10.198.538| 9,94% . ]
TEL '1.696.281] 2,41% 6.553.565| 20,28% TR249.846 |  8,04% 0 10,000,000 20,000,000 30,000,000
TGN 3.352.500| 4,77% | 0,00% | 3.352,500| 3,27% & 1. Principale 1 2. Deal
SIF4 1.286.1051 - 1,83%} - 0,00% ! 1.286,105 | 1,25% Ponderea pe tipuri de instrumente a valorii tranzactiilor zilnice la BVB
SIF2 1.151.721{ 1,64%] 1 0,00%| 1.151.721| 1,12%
ALBZ 187,392 | - 0,27% 951.875| - 2,95% 1,139.266| - 1,11% 100%
SIFS 673.368|  0,96% 0,00% T 673.368| 0,66% 90%
SIF3 651.625| 0,93% 0,00% 651625 063%| 0%
COTE 458.386| 0,65% 0,00% | 458,386| 0,45% 70%
SIF1 302.557| 057%| 0,00% T402557| 0,39% o0%
VNC 396.768| 0,56% T 0,00% 396.768| 0,39% igi
: Total top 15 ‘ 97,90% 30%
Sursa: date BVB. calcule ASF
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Sursa: date BVB. calcule ASF
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Pentru analiza lichiditatii la Bursa de Valori din Bucuresti au fost folosite date cu frecvent zilnics pentru cele 25 de active financiare care compun indicele BET-XT, extrase
din platforma Bloomberg pentru perioada ianuarie 2012 — august 2016. Datele folosite au fost diferenta dintre preturile Bid si Ask, volumul de tranzactii si preturile cu
frecventa zilnicd. Pe baza acestor date au fost construite patru instrumente de masurare a lichidittii: diferenta Bid-Ask procentual in raport cu pretul Mid, volumul de
tranzactii, masura de ilichiditate Amihud, conform Amihud (2002) si rata de lichiditate Hui-Heubel, conform Hui, Heubel (1984).

Acesti indicatori au fost calculati pentru fiecare dintre cele 25 de active financiare, pentru ca pe baza acestor valori s se calculeze ulterior indicatori compoziti, folosind
ponderi egale. Cei patru indicatori compoziti au fost ulterior folositi pentru a calcula dinamica general3 a lichiditatii, prin intermediul analizei componentelor principale
(Principal Component Analysis). Prima componentd obtinuta prin cumularea celor patru indicatori, pentru care s-a folosit o procedurs de aplatizare (media exponential3)
este reprezentatd n graficele de mai jos. Valorile sunt standardizate astfel incat valoarea de 100 marcheazi cel mai ridicat nivel iar valoarea 0 cel mai redus nivel al
indicatorului compozit.

Observdm o crestere a lichiditatii pan3 la inceputul anului 2014 si o reducere pana la finalul perioadei analizate. Tn aceast3 perioadd remarcdm scideri importante in lunile
septembrie si octombrie 2015 (pe fundalul asteptsrilor privind deciziile de politici monetara din SUA, care au marcat dinamica pietei financiare la nivel global), o revenire
in luna decembrie si apoi, dup3 o crestere conjuncturals in luna martie, o tendinta de scidere semnificativi. In ultima lunj indicatorul compozit s-a redus pan3 la cele
mai mici nivele de lichiditate din ultimii patru ani (aproape de nivelele din iulie 2012), marcand o tendintd de scadere pana la mijlocul lunii iulie. Dupad o crestere
usoard in ultima sdptdmana din luna iulie, a doua sdptdmand din august continua tendinta descendent a lichiditatii.

Indice Lichiditate PCA - toat3 perioada Indice Lichiditate PCA - ultima luni

100 100

S S T B S W
S A A P S N Y P N NSRS

Sursa: Bloomberg, calcule ASF



Turnover velocity
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Sursa: ASF, calcule ASF

Turnover velocity este un indicator folosit de FTSE ca un criteriu de lichiditate
pentru clasificarea tarilor in categoria pietelor de frontiera, emergente si
dezvoltate. Potrivit metodologiei FTSE, pentru a fi promovatd in categoria
pietelor emergente, Romania trebuie sd atinga un nivel al indicatorului de 15%
(in prezent indicatorul fiind aproximativ la nivelul de 8%).

Analiza acestui indicator in perioada ianuarie 2010 — iulie 2016 aratd o crestere
semnificativi a lichiditatii incepand cu luna ianuarie 2011, cénd a avut loclistarea
Fondului Proprietatea Tn cadrul BVB, dar efectul pozitiv pare sd se disipeze
gradual incepand din ianuarie 2012. La finalul anului 2013 tendinta generalad de
crestere a lichiditatii a fost reluata, dar de o maniera mult mai lenta.

Volumul mediu zilnic

46,460,969

52,143,048

» 25,698,491
26,680,281

2013 2014 2015 Jul-16

Sursa: BVB, calcule ASF

Cele dou3 grafice de mai sus ilustreazd valoarea medie zilnica pe parcursul ultimelor 12 luni (iulie 2015 —iulie 2016) pentru cele mai lichide 10 companii listate la BVB, precum si
volumul mediu zilnic pentru ultimii trei ani i pentru anul in curs pentru tranzactiile realizate in cadrul BVB. Potrivit analizei realizate, cele mai lichide companii listate la BVB {in
afara FP si SIF-urilor) sunt TLV si SNG, distanta dintre acestea si urmétoarele pozitii n clasament fiind semnificativa.
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Gradul de supra sau sub—evaluare al BVB comparativ cu regiunea

Raport P/E

NN TN ] Q,N‘P N ‘:3’ N N
: & o :
2 : / S ¥ e & R

smmsms Romania/Cehia === Romania/Polonia

ammmes ROMania/Austria

aseemem Romania/Ungaria
emumsws Romania/Germania

Sursa: Datastream, calcule ASF
Intensitatea medie a corelatiilor dintre companiile tranzactionate la BVB a rdmas la un nivel
redus in sdptdmana analizats, fiind in continuare sincronizata cu nivelul redus al volatilitatii
pietelor de actiuni din ultimele sdptdmani, atat la nivel local cat si global.

Reteaua corelatiilor intre componentele indicelui BET-XT indicd existenta unor corelatii
stranse intre companiile financiare (FP, SIF, BVB, bénci), dar si intre acestea si restul
companiilor.

Tn ceea ce priveste riscul de re-evaluare, raportul dintre valoarea indicatorilor P/E (forward
looking) pentru Romania si alte {&ri din regiune arat3 ca piata bursierd locald este, in conditji
normale la nivel international, mai atractivd in raport cu acestea. Indicatorul P/E se
calculeaza impéartind pretul actiunii la profitul net pe actiune si aratéd cat de mult platesc
investitorii pentru castigurile previzionate pentru urmdatorul an. Riscul de re-evaluare se
calculeazé impértind rapoartele P/E forward si indica cat de mult platesc investitorii pentru
castigurile previzionate pentru anul urmdtor in comparatie cu altd piata.

Raportul P/E forward pentru indicele pietei de capital din Romania a crescut in ultimii doi
ani pe fondul sciderii randamentelor titlurilor de stat pe termen lung (10 ani). Cresterea
este relevantd in contextul fenomenului ,search for yield” si anume cdutarea de
randamente superioare. Pe termen mediu se contureazd riscul aparitiei unei bule
speculative daci randamentele pietei financiare cresc cu muilt peste nivelul de echilibru fara
a sustinutd fundamental de factorii economici. Pe de altd parte, dat fiind cd fenomenul
,search for yield” este generalizat in Europa, pietele de capital devin mai vulnerabile la
efecte de contagiune de pe pietele de capital invecinate si de pe pietele financiare
dezvoltate.

Nivelul mediu de corelatie al randamentelor zilnice pentru cele mai lichide
25 de companii listate la BVB
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Sursa: Bloomberg, calcule ASF



Distanta de la nivelul de echilibru (Gradul de supra sau sub—evaluare al indicilor)
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Sursa: Datastream, calcule ASF

Estimadrile indica faptul cd in prezent indicele EUROSTOXX600 se situeazi in jurul valorii de echilibru, in timp ce indicele pietei de capital din Romania se situeazi peste
nivelul de echilibru. Deoarece randamentele titlurilor de stat pe termen lung contin si asteptdri inflationiste, exists o dependenta intre asteptdrile de crestere a pietei

de capital (P/E forward 12 luni) si dinamica inflatiei (CORE2 ajustat).

Indicele pietei de capital din Romania si randamentele titlurilor de stat (10 ani)
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Sursa: Datastream, calcule ASF

Indicele pietei de capital din Roménia i inflatia CORE2 ajustata
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Sursa: Datastream si BNR, calcule ASF



100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Riscul de concentrare in asiguréri generale

(dup valoarea PBS in trimestrul | 2016)
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Riscul de concentrare pe piata fondurilor de investiii din Romania
{dupé activul net la 30.06.2016)
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Sursa: ASF

Riscul de concentrare Tn asiguriri de viata
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Riscul de concentrare pe piata intermediarilor la BVB (segment principal - dupa

valoarea tranzactiilor cu actiuni si unitati de fond in luna julie 2016)
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Riscul de concentrare in sectorul pensiilor private
(dupa activul net la 29.07.2016)
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Sursa: ASF

Asigurdri generale

# Obligatii pe termen scurt
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& Coeficient de lichiditate

Conform indicatorilor principali utilizati de Consiliul Concurentei, riscul de
concentrare pe piata asigurdrilor generale este de nivel mediu spre ridicat si se
situeaza in crestere moderatd pe parcursului ultimului an.

$i pe piata asigurarilor de viati gradul de concentrare este ridicat, ins3 evolueaz3
stationar in ultimul an. Situatia este similar3 si in cazul pietei fondurilor de pensii
administrate privat (atét Pilon Il cat si Pilon lil), dar din motive obiective cetinde
mecanismul de functionare si de gradul de dezvoltare a pietei in prezent.

Inclusiv pe piata de capital, atat in cazul FDI (desi numarul fondurilor este mare)
cat si al intermediarilor la BVB, gradul de concentrare este mediu spre ridicat
deoarece primii participanti la piatd insumeaz3 o cotd semnificativi.

Evolutia activelor lichide admise vs. obligatiile pe termen scurt. Evolutia coeficientului de lichiditate
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Sursa: ASF



Tn perioada 13.08.2016 - 19.08.2016, au fost inregistrate 289 de petitii la ASF, din care 275 pe sectorul asigurdri - reasigurari, In scidere cu 29,31% fata de inregistrdrile
din siptdmana trecutd, 11 pe sectorul pensiilor private si 3 pe sectorul instrumentelor si investitiilor financiare.

Comparatie 13.08.2016 - 19.08.2016 fatd de 06.08.2016 - 12.08.2016
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T 3 Allianz - Tirlac SA
Sectorul Asigurari - Sectorul Pensii Private  Sectorul Iinstrumentelor si
Reasigurari Investitiilor Financiare Generali Roméania SA

Asiguriri: Comparatie 13.08.2016 - 19.08.2016 fatd de 13.08.2015 - 19.08.2015
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Asiguriri: Comparatie perioada 13.08.2016 - 19.08.2016 faté de 06.08.2016 - 12.08.2016
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woxipozo 06.08.2016 - 12.08.2016 - Petitii unice sl 13.08.2016 - 19.08.2016 - Petitii unice

Sursa: ASF
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Activele totale pe categorii de OPC (mld. lei) 30.06.2016 lor OPC (mld. lei)
. 20 -
24 21.10 = 3/31/2016
21 14.64 14.50
. 15 1 14.3 % 6/30/2016
15 4 11.90 10 -
12 -
9 - 7.16 ;
6 e
3 0.57 N 029 0.61 ,
0 T N T T 1 Actiuni Obligatiuni Titluri stat Depozite si Titluri
FDI Fil SIF disponibil OPCVM/AOPC
Sursa: ASF Sursa: ASF
Structura portofoliilor investitionale pe categorii de OPC si pe clase de active (mil.lei) Structura plasamentelor in FD! si Fil pe tipuri de investitori
A T aes " | Fd.deschise | Fd.inchise |  SiFur " ool TotaL m persoane fizice
e T BT 56 16550 17082 400,000 - &® persoane juridice
Obligatiuni 14,303 60 il 21 18,497
et e — - i - A s 300,000 -
Titluri stat 444 1 s 102 60 T 805
Depoxzite si disponibil 5123 | 1220 405 | 608 6,258 200,000 -
Titluri OPCYM/AQPC ' 9751 121 488 - RS ¥ v 100,000 -
Altele -215 12 381 687 | 865 0
Sursa: ASF - Sursa: ASF -
. . . pr s Cota de piati a FDI in functie de politica investitionald Cota de piati a Fil in functie de politica investitionala si
Structura activelor pe categorii de FDI si Fli (iei) piat . ct p g piat ct P v ?
si activul net activul net
FDI functie de politica ACTIV NET ACTIV NET Fonduri Alte fonduri, Fonduride Fonduri
investitionald 3‘1.03.2016‘ .30.06.2016 monetare, _ $:04% actiypi,_. diversificate Fonduri de
Fonduri de actiuni 315,689,226 316,054,659 0.50% a3l ,2.03% obligatiuni,
Fonduri diversificate 423,175,626 | 428,087,394 0.67%
Fonduri de obligatiuni 19,302,138,574 xz 19,373,071,27;
Fonduri monetare 112,843,119 104,674,597
Alte fonduri 862,737,282 | " 852,062,487
TOTAL 21,016,583,826 21,073,950,407
Fil functie de politica ACTIV NET ACTIV NET*
investitionald 31.03.2016 30,06.2016
Fonduri de actiuni 280,332,291 287,568,731
Fonduri diversificate 193,030,430 201,138,673
Fonduri de obligatiuni 4,141,476 3,834,122 Fonduri de
Fonduri monetare - - obligatiuni,
Alte fonduri . 87,500,830 78,552,146 91.93%
TOTAL 565,005,028 571,093,673

Sursa: ASF

Sursa: ASF



Evolutia sintetic3 a FP si a celor cinci societiti de investitii financiare

VUANA( lei) -

1.1445

3,2368

< S R s s  SF3 s sIFs
DATA : ""'"‘““’ For‘ldul : "Banat—Cnsana M'dld’é\i'af | Transilvania | Muntema : Oltema
St Proprietatea g S : L : T . o
_ VUAN(lej | 11004 32894 03950 | 13314 | .,2.5925, :
Pretdepiatd | = 07710 | 1530 | o 0269 | 06100 | 1570
31032016 | Discount(%) |  29.93% |  5349% 31.90% 5418% 39.44%
' _ActivNet(lei) | 11,440,104,894 | 1805384433 | _ 862,795336 | 1074453410 | 1504116572
Nr/actlumemtse 10,396,059,391 |- - 54884 2,184,286,664 807,036,515 | 580,165,714

0.3705 1.4099

0‘710

La data de 30 iunie 2016, numérul actionarilor FP era de 7.892.
*363.812.350 actiuni neplitite de citre MFP

** 287.245.107 actiuni proprii achizitionate de Fond in cadrul celui de-al saselea program.

e Pref de piata 0.726 1430 02475 05900
30.06.2016 - Discount (%) .36.57% 55.82% | 5169% 7 .33.20% 5815% | 3854%
ActivNet(lei) | 11,804,505872 | 1,776537,346 | 1514827117 | 809,346,187 | 1,137,829,150 | 1,436,699,470
Nr.actiuni emise | 10,313,668,344 | 548,849,268 | 1,030,666452 | 2,184,286,664 | 807,036,515.00 | 580,165,714
Sursa: ASF
Structura actionariatului FP pe baza capitalului social subscris i varsat Evolutia prefului de referinti pentru actiunile Fondului Proprietatea
Persoane fizice MFP, 0.04% Actiuni )
nerezidente, proprii, 1.89% 0.91 5 r 40%
3.71% J
0.89 | 35
0.87 -
- 30%
0.85
0.83 - - 25%
The Bank of New 0.81 - L 20%
York Melion -,
34.48% 0.79 4 - 15%
0.77
- 10%
a.75
0.73 - 5%
e e U, P71

‘9‘9"‘)‘0‘)‘0'%‘9\9{0
S S S

ssanmsPret de piatd wammse Discount pret/actiune(%)

Sursa: ASF



Milioane lei

Evolutia pietei de asiguréri din Roménia in trimestrul 1 2016

Evolutia trimestrial a primelor brute subscrise

2,100
1,800
1,500
1,200
900
600

300

Trim. | Trim. | Trim. | Trim. | Trim. 1 Trim. | Trim. 1 Trim. |
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
® AG = AV
Sursa: ASF

Ponderea principalelor clase de asigurare in total PBS in trimestrul 1 2016

A2, Alte
Alte AG 2.59% AV clase,
clase, -0-06%

11.05%

Sursa: ASF

Milioane lei

Milioane lei
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Evolutia primelor brute subscrise pentru RCA

1,200
1,000
800
600

400

200
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Sursa: ASF

Evolutia indemnizatiilor brute plitite pe asigurari generale si asigurdri de viata

1,600

800

600

400

200

Trim. 1
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Trim. 1 Trim. 1 Trim. 1 Trim. 1 Trim. | Trim. | Trim. |

#AG %AV

Sursa: ASF



Fondurile proprii eligibile s3 acopere cerinta de capital de solvabilitate (SCR}) Cerinta de capital de solvabilitate (SCR) si cerinta de capital minim (MCR)

3,000
4.50 g
[a.02] : [25%9]

4.00 , § 2,500

3.50 g

= 2,000

3.00
3
@ 2.50 1,500
B
£ 2.00
s 1,000

1.50

1.00 500

0.50 0

0.00 o S— S —— Day1 Trim. 1 2016

Day1 Trim. 1 2016 B SCR * MCR
Sursa: ASF Sursa: ASF
DAY 1 Trimestrul 1 2016
Ponderea elementelor fondurilor proprii eligibile pentru a acoperi Ponderea elementelor fondurilor proprii eligibile pentru a acoperi
SCR (D1) SCR (Trimestrul 1 2016)
Rang 1cu Rang 1 cu restrictii
restrictii 0.65% 0.37%
Sursa: ASF

La data de 1 ianuarie 2016 (prima zi de aplicabilitate a regimului Solvabilitate 1), fondurile proprii eligibile erau in valoare de 3,9 miliarde lei la nivelul intregului
sistem, fiind compuse in principal din elemente de rang 1 fard restrictii (93,11%) si elemente de rang 2 (4,77%).

Pe parcursul primului trimestru, fondurile proprii eligibile au avut o evolutie ascendentd, ajungand la valoarea de 4 miliarde lei. Tn ceea ce priveste elementele
componente, nu s-au inregistrat modificiri semnificative, elementele de rang 1 fard restrictii avind in continuare ponderea cea mai mare (93,51%).
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Rezerve tehnice constituite pentru asigurdri generale Rezerve tehnice constituite pentru asigurari de viata

Pentru activitatea de asiguriri generale, la data de 31.03.2016, societdtile de Pentru activitatea de asigurdri de viatd, la data de 31.03.2016, societdtile de
asigurare aveau constituite rezerve tehnice brute in valoare de 8,155,815,078 lei, in asigurare aveau constituite rezerve tehnice brute in valoare de 6.616.923.585 lei.

N o fapit
crestere nominald cu 3,67% fatd de 31.12.2015. Structura rezervelor tehnice brute pentru categoria asigurdri de viatd, clasele

Structura rezervelor tehnice brute pentru categoria asigurarilor generale era, ladata semnificative ca pondere in total, la data de 31.03.2016, era urmdtoarea:

de 31.03.2016, urmatoarea:

e rezerve de prime, in valoare brutd de 3,322,543,527 lei (3.062.384.525 lei la
31.12.2015), reprezintd 40,7% (38,9% la 31.12.2015) din valoarea totald a
rezervelor tehnice brute aferente asigurarilor generale.

e rezerva matematic3, n valoare bruti de 5.873.680.524 lei (5.842.371.891 lei la
31.12.2015), reprezint 88,77% (88,39% la 31.12.2015) din valoarea totald a
rezervelor tehnice brute aferente asigurarilor de viaia.

o rezervele de daune avizate si neavizate brute, in valoare de 4,513,340,819 lei ¢ rezerve de prime, -?n vvaloare brutd de 460.642.758 Iei. (473.673.990 Ieiu la
(4,436,388,314 lei la 31.12.2015), reprezentau 55,3% (56,39% la 31.12.2015) 31.12.2015), reprezintd 6,96% (7,17% la 31.12.2015) din valoarea totald a
din valoarea rezervelor tehnice brute constituite pentru asiguririle generale. rezervelor tehnice brute aferente asigurarilor de viata.

Dinamica numirului de contracte si a volumului de prime brute subscrise pentru

Evolutia ratei combinate a daunel ({toate clasele de asigurare) asigurdrile facultative de locuinte in perioada 2012-2016 (trimestrial)

; : T Numar | Numar contracte i | Indemnizatii
300% R Nl A B oo Prime brute L
X ‘Perioada | contractein | incheiate in perioada | oo e brute platite
270% : o ey T - subscrise {lei) |~ .
‘ - | vigoare (buc.) raportare (buc.) : T (lei)
240% 712012 | 4061395 . 620138 119.088.708|  14.580.222
210% T 712013 | 33521520  630311] = 131306239 16.980.317
180% T12014 2285812 468.916| 87.733,256| ~ 12.987.067
150% * - T12015 1.824.118 T 853.068|  120411.927] 13.618.911
120% T12016 T1304663] 0 319397] 72591.841f 11.871399

90% ’ Asigurdri obligatorii de locuinte

60% Numirde | Numdrde contracte i Indemnizatii
. RS R Sy S - -‘Prime brute 5

. Perioada | contractein | incheiate in perioada de =0 L brute platite
20% w2 o PR P subscrise (lei) .

. X : vigoare {buc.) | raportare {buc.) {lei)

0% T12012 | 496.270 . 34298 - 2237.967 73.827
-30% T12013 . °333.860 e 37.042 - 2493.767 36,904
-60% x 712014 | 1085078 . 386408  32.822.850 234.934
50% X T12015 | 1524491 ‘ - 419.937 34599272 1.324.975

31.12.2015 31.03.2016 T12016 |- 1640783 469.927, 40.254.018 326.490

Sursa: ASF
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Zona | Data | Ora |  Adharior
Rusia 22.08.2016 | 15:00 g PIB—Ieadmgeconomxc mdex, Clulie2016yly | -0 5%
Turcia 123.08.2016 | 10:00 | increderea consumatonlor .| August2016m | 67,0
Frania 23.08.2016 | ~ 10:00 | MarkitPMI , _August2016m 501
Germania | 23.08.2016 | 10:30 | MarkitPMI. August2016m | 553
Zona Euro 23.08.2016 |  11:00 | MarkitPMI - _ August2016m | 532
ZonaEuro | 23.08.2016 | 15:00 | increderea cansumatonlor August20l6m | .79
Germania 24.08.2016 | 09:00 | RataPIB , Q2016yly | - 1,5%
Cehia 124.082016 | 10:00 | Increderea consumatanlor - August2016m - 102,3
Polonia 124082016 |  11:00 | Rata somajului ‘ _lulie2016m 8,8%
Spania 25.08.2016 | 10:00 | RataPIB | ‘ Q22016yly 3,4%
Statele Unite | 25.08.2016 | ~ 16:45 . | Markit PMI : __August2016m 518
Franta 126.08.2016 | 09:45 | increderea consumatorllor' August 2016 m 9%
Franta | 26.08.2016 | 09:45 | Rata PIB : Q22016 y/y - 1,3%
Marea Britanie | 26.08.2016 11:30 RataPIB_ Q2 2016 y/y - 2,0%
Statele Unite | 26.08.2016 | 15:30 | Rata PIB Q22016 g/q - 0,8%
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Sursa: Thomson Reuters Datastream

Cotatii valutare
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Sursa: Thomson Reuters Datastream
Alte instrumente financiare
Gold Petrol Brent (UK) Ratele dobénzii in Romania Randamente titluri de stat (5Y, LC)
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