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Sumar iunie 2025

in prima jumatate a anului 2025, economia mondiald a traversat o etapa marcatid de
instabilitate, generata de intensificarea tensiunilor geopolitice si de modificarile rapide

survenite in fluxurile comertului international.

bl'l‘rslicelri A

Evolutii pozitive in S1 2025
comparativ cu dec. 2024
regim de volatilitate mixta

BET: +12%

Capitalizare

bursiera

396 miliarde de lei
crestere de 13% fata de
dec. 2024

Intermediari

Piata reglementata:
25 intermediari
din care: 16 SSIF,

2 institutii de credit locale,
7 entitati autorizate UE

Valoarea
tranzactiilor

Piata reglementata + SMT:
20 miliarde de lei

crestere cu 30% fata de S1 2024
99% pe piata reglementata, restul

pe SMT

Top companii
lichide
Banca Transilvania (TLY):
21% din valoarea tranzactiilor,
urmata de Hidroelectrica (H20),
OMYV Petrom (SNP), Romgaz

(SNG), si Fondul Proprietatea
(FP)

Instrumente
cu venit fix

Valoare totala:
12,4 miliarde de lei
crestere de 76% fata de S1 2024

Fonduri de
Investitil

Valoare totala active:
47,8 miliarde de lei

crestere cu 7,9% fata de
dec. 2024

96 OPCVM, 39 FIA
20 administratori
4 depozitari
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SINTEZA

n prima jumétate a anului 2025, economia mondial3 a traversat o etapd marcata de instabilitate, generat3
de intensificarea tensiunilor geopolitice si de modificarile rapide survenite in fluxurile comertului
international. Introducerea unor tarife vamale extinse de catre Statele Unite a consolidat tendintele
protectioniste si a accelerat procesul de fragmentare a economiei globale. Tn Orientul Mijlociu,
reizbucnirea conflictului dintre Israel si Iran, inregistrata in luna iunie, a adaugat un factor suplimentar de
risc pentru stabilitatea energetica si financiara la nivel international.

Potrivit prognozelor Fondului Monetar International, rata de crestere economica mondiala este estimata
la 3,0% pentru anul 2025 si la 3,1% pentru anul 2026. Estimarea pentru 2025 depaseste cu 0,2 puncte
procentuale proiectia de referinta prezentata in World Economic Outlook (WEQ) din aprilie 2025, iar cea
aferenta anului 2026 este superioara cu 0,1 puncte procentuale.

Dinamica pozitiva a activitatii economice a fost sustinuta, in principal, de comertul international si de
fluxurile investitionale, Tn timp ce consumul privat a inregistrat o evolutie mai temperata in principalele
jurisdictii.

n ceea ce priveste inflatia globald, evolutiile recente evidentiaza diferente semnificative intre economii.
Mediana globala a inflatiei lunare a consemnat o usoara accelerare, in timp ce inflatia de baza a inregistrat
o scadere considerabild, situandu-se in prezent sub nivelul de 2%. Mai multe economii majore, inclusiv
zona euro, au raportat scaderi ale ritmului inflatiei, unele chiar intrand temporar in teritoriu negativ.

La inceputul anului 2025, economia europeana a dovedit o rezilienta mai mare decat se anticipa, sustinuta
de cererea interna puternica si de piata muncii robusta. Totusi, ritmul de crestere ramane moderat, iar
incetinirea comertului international afecteaza exporturile de bunuri. Inflatia se mentine pe o tendinta
descendenta, apropiindu-se treptat de tinta de inflatie a BCE, iar rata somajului este proiectata sa atinga
un minim istoric de 5,7% pana la sfarsitul anului 2026

n acest context, divergentele dintre politica monetard a BCE — care a redus dobanzile pentru a stimula
activitatea economica — si cea a Rezervei Federale a SUA, care a mentinut o politica mai restrictiva,
evidentiaza diferentele de abordare a politicilor economice la nivel international..

Pietele financiare europene au resimtit in mod direct aceste tensiuni. Anuntul Germaniei privind cresterea
cheltuielilor de aparare a condus la majorarea randamentelor obligatiunilor suverane, in timp ce
introducerea tarifelor comerciale de catre Statele Unite a provocat scaderi semnificative pe pietele
bursiere globale si extinderea spread-urilor pe segmentul obligatiunilor corporative cu randament ridicat
(high-yield). Desi pietele au inregistrat o recuperare partiala ulterior, reaparitia conflictului din Orientul
Mijlociu a generat noi presiuni asupra preturilor petrolului si gazelor.

Pe termen mediu, Uniunea Europeana se afla intr-un echilibru fragil intre perspective favorabile si riscuri
persistente. Reformele structurale — inclusiv aprofundarea pietei unice, stimularea competitivitatii,
simplificarea cadrului de reglementare si consolidarea securitatii cibernetice — raman esentiale pentru
intarirea rezilientei economice si valorificarea oportunitatilor de crestere.
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Comertul mondial a inregistrat o dinamica robusta in primul trimestru al anului 2025, insa indicatorii de
frecventa Tnalta sugereaza o temperare a ritmului de expansiune in trimestrul al doilea.

Pe plan fiscal, vulnerabilitatile ar putea deveni mai pronuntate, generand efecte semnificative asupra
pietelor financiare si asupra economiei reale. Se preconizeaza ca mai multe economii, inclusiv Brazilia,
Franta si Statele Unite, vor continua sa inregistreze deficite fiscale considerabile, intr-un context
caracterizat de niveluri istorice ridicate ale datoriei publice. O asemenea evolutie ar putea determina
cresterea primelor de risc pe termen lung si, in special pentru Statele Unite, Tnasprirea conditiilor
financiare la nivel global.

n prima parte a anului 2025, Uniunea European3 a beneficiat de o cerere interna robusta si de o piatd a
muncii solidd, ceea ce a permis mentinerea unei cresteri economice pozitive, desi moderate ca ritm.
Pentru intregul an, se estimeaza o expansiune de 1,1% la nivelul UE si de 0,9% in zona euro, cu perspective
de accelerare in 2026. Inflatia urmeaza o traiectorie descendenta, apropiindu-se de obiectivul BCE, iar rata
somajului ar putea atinge un minim istoric de 5,7% pand in 2026. Totusi, Tncetinirea comertului
international exercita presiuni asupra exporturilor de bunuri, Tn timp ce sectorul serviciilor demonstreaza
o rezilientd mai ridicatd. Tn acelasi timp, cresterea cheltuielilor publice si nivelul ridicat al datoriei restrang
flexibilitatea fiscala.

Pe termen scurt, balanta riscurilor se inclina catre scenarii prudente. Intensificarea tensiunilor comerciale,
fenomenele climatice extreme si volatilitatea financiara pot incetini ritmul de crestere si pot reactiva
presiunile inflationiste. Totusi, o eventuala detensionare a relatiilor comerciale cu Statele Unite sau
extinderea acordurilor de liber schimb ar putea genera un impuls suplimentar pentru economia
europeana.

Sistemul financiar european resimte presiuni atat din partea incertitudinilor geopolitice, cat si a
schimbarilor in politicile comerciale. Pietele de capital au traversat episoade de volatilitate accentuata,
nsd rezilienta sectorului financiar s-a mentinut. in plus, dependenta de furnizori externi de infrastructur
si servicii — contraparti centrale, agentii de rating sau tehnologii digitale — evidentiaza necesitatea
consolidarii autonomiei financiare si a securitatii cibernetice.

n trimestrul al doilea al anului 2025, economia Romaniei a continuat s inregistreze crestere, cu un avans
de 1,2% comparativ cu trimestrul precedent (serie ajustata sezonier). Fata de aceeasi perioada a anului
precedent, PIB-ul a consemnat o majorare de 2,1% pe seria ajustata sezonier si de 0,3% pe seria bruta. La
nivelul primului semestru, datele indica o evolutie pozitiva, insa moderata, respectiv +0,3% pe seria bruta
si +1,4% pe seria ajustata sezonier.

Din perspectiva regionald, Romania s-a situat printre statele cu cele mai ridicate rate de crestere
trimestriald, depasind media Uniunii Europene (+0,2%) si pe cea a zonei euro (+0,1%). Polonia a inregistrat
un avans solid de +0,8% q/q, Bulgaria a consemnat +0,6%, iar Ungaria a raportat o crestere moderata
(+0,4%). Aceasta pozitionare reflectd rezilienta pe termen scurt a economiei romanesti, desi ridica
intrebari privind sustenabilitatea cresterii pe termen mediu.

n 2025, Romania se confruntd cu presiuni inflationiste persistente, in contextul mentinerii unor deficite
bugetar si de cont curent ridicate. Deficitul bugetar este estimat la aproximativ 9% din PIB, iar cel de cont
curent la circa 8% din PIB, accentuand vulnerabilitatile externe ale economiei.
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Dupa scaderea semnificativa Tnregistrata Tn 2024, rata inflatiei armonizate a revenit pe o traiectorie
ascendenta in prima parte a anului 2025, situandu-se peste media Uniunii Europene si peste nivelurile
consemnate Tn economiile comparabile din regiune.

La finalul lunii iunie 2025, indicii Bursei de Valori Bucuresti (BVB) au inregistrat, in general, evolutii pozitive
comparativ cu finele anului precedent. Indicele de referinta BET, care reflectd dinamica celor mai
tranzactionate companii de pe piata reglementata a BVB, a consemnat o crestere de 12,05% fata de 31
decembrie 2024.

Valoarea totala tranzactionata pe piata reglementata si pe Sistemul Multilateral de Tranzactionare (SMT)
a atins 20,31 miliarde lei la 30 iunie 2025, in urcare cu 29,85% fata de perioada corespunzatoare din 2024.
n acelasi timp, numarul total de tranzactii derulate pe parcursul primului semestru al anului 2025 a scizut
cu 14% comparativ cu intervalul similar din anul anterior. Din valoarea totala a tranzactiilor, aproximativ
98,91% au fost efectuate pe piata reglementata a BVB, restul fiind realizate pe SMT.

Valoarea tranzactiilor cu titluri de stat a crescut la 30 iunie 2025, atingand aproximativ 6,22 miliarde lei
fata de aceeasi perioada a anului precedent. Tranzactiile cu actiuni au fnsumat 7,25 miliarde lei,
reprezentand clasa dominantd de active financiare, cu o pondere de 35,73% din valoarea totala
tranzactionata pe BVB pana la finele primului semestru 2025.

La finalul primului semestru din 2025, capitalizarea bursiera pe piata reglementata a BVB a atins 396,15
miliarde lei, in crestere cu aproximativ 13,1% comparativ cu sfarsitul anului 2024.

La data de 30 iunie 2025, Banca Transilvania (TLV) se situa pe primul loc in clasamentul celor mai lichide
companii listate pe piata reglementata, cu o pondere de aproximativ 20,52% din valoarea totalad
tranzactionata. Urmatoarele pozitii in top au fost ocupate de HIDROELECTRICA (H20), OMV Petrom (SNP),
Romgaz (SNG) si Fondul Proprietatea (FP).

Pe parcursul primului semestru al anului 2025, pe piata reglementata a Bursei de Valori Bucuresti (BVB)
s-au derulat 187.384 de tranzactii cu instrumente cu venit fix (inclusiv alte obligatiuni, EUR-BOND, EUR-
TBILLS, EUR-TBONDS si titluri de stat), in valoare totala de aproximativ 12,4 miliarde lei, ceea ce reprezinta
o crestere de circa 7,03 miliarde lei fata de aceeasi perioada din 2024. Numarul tranzactiilor cu titluri de
credit a Tnregistrat o evolutie ascendenta comparativ cu intervalul similar din anul precedent. Valoarea
medie per tranzactie, de 66,54 mii lei, a scazut fata de nivelul raportat in primul semestru din 2024 (82,6
mii lei).

La finalul primului semestru din 2025, pe piata reglementata administrata de BVB isi desfasurau activitatea
un numar total de 25 de intermediari, dintre care 16 Societati de Servicii de Investitii Financiare (SSIF),
doua institutii de credit locale si sapte entitati autorizate in alte state membre ale Uniunii Europene.

in cadrul Sistemului Multilateral de Tranzactionare (SMT), la sfarsitul semestrului | 2025 erau activi 19
intermediari, dintre care 15 SSIF, doua institutii de credit locale si doua entitati autorizate in alte state
membre UE.

La finele primului semestru din 2025, cei mai activi intermediari pe piata reglementata si pe Sistemul
Multilateral de Tranzactionare (SMT) au fost Societatile de Servicii de Investitii Financiare (SSIF), valoarea
tranzactiilor intermediate de acestea atingand aproximativ 23,42 miliarde lei. Intermediarii locali (SSIF si
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institutiile de credit) au realizat circa 93% din valoarea totald intermediata, in timp ce intermediarii
autorizati in alte state membre UE au detinut o cota de piata de 6%, activitatea acestora fiind concentrata
preponderent in cadrul firmelor de investitii.

Valoarea totala a activelor organismelor de plasament colectiv (OPC) din Romania la 30 iunie 2025 a fost
de aproximativ 47,8 miliarde lei, inregistrand o crestere de circa 7,88% comparativ cu sfarsitul anului 2024.
La aceeasi data, pe piata romaneasca isi desfasurau activitatea 20 de administratori, dintre care sase erau
autorizati exclusiv ca Societdti de Administrare a Investitiilor (SAl), sase ca administratori exclusivi de
fonduri alternative de investitii (AFIA), iar opt detineau autorizatie dubla. Totodata, erau autorizate 96 de
organisme de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) si 39 de fonduri de investitii alternative (FIA),
incluzand cele sase societati de investitii tranzactionate (Sl) si Fondul Proprietatea. Serviciile de depozitare
pentru cele 135 de OPC-uri erau asigurate de patru depozitari.

in mod similar perioadelor anterioare, la finalul semestrului | 2025, categoria dominantd in randul
administratorilor continua sa fie reprezentata de grupurile bancare, acestea detindnd cea mai mare parte
a activelor administrate de SAIl. Conform datelor disponibile, primele cinci SAl-uri dupa volumul activelor
sunt toate afiliate sistemului bancar, activele administrate de acestea la 30 iunie 2025 totalizand
aproximativ 25,1 miliarde lei, ceea ce reprezinta 93,47% din activul total al industriei fondurilor de
investitii, excluzand Sl-urile si Fondul Proprietatea.

Pentru piata organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare, analizata prin prisma activelor
administrate de Societatile de Administrare a Investitiilor (SAl), indicele Herfindahl-Hirschman se situeaza
la 0,2315, indicand un nivel ridicat de concentrare. Aceasta concentrare este evidentiata si de indicatorii
CR (,,concentration ratio”). La data de 30 iunie 2025, primele trei SAl administrau aproximativ 74,79% din
activele OPCVM si 69,9% din activele fondurilor de investitii alternative (FIA).

De asemenea, la 30 iunie 2025, activele nete ale celor sapte societdti de investitii (SI) au totalizat
aproximativ 16,59 miliarde lei, inregistrand o crestere de circa 8,16% fata de nivelul de 15,34 miliarde lei
raportat la sfarsitul anului 2024. Cele mai mari active nete au fost detinute de LION, INFINITY si EVER.
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1. Contextul macroeconomic intern si international

n prima jumétate a anului 2025, economia mondial3 a traversat o perioada de instabilitate, determinatd
de escaladarea tensiunilor geopolitice si de schimbarile bruste in comertul international. Introducerea
unor tarife vamale extinse de catre Statele Unite a accentuat tendintele protectioniste si a alimentat
fragmentarea economicé global3. in Orientul Mijlociu, reaprinderea conflictului dintre Israel si Iran in luna
iunie a addugat un nou factor de risc pentru stabilitatea energetica si financiara.

Conform prognozelor Fondului Monetar International, rata de crestere economica globala este estimata
la 3,0% pentru anul 2025 si la 3,1% pentru anul 2026. Estimarea pentru 2025 depaseste cu 0,2 puncte
procentuale proiectia de referinta din World Economic Outlook (WEQO) din aprilie 2025, iar cea pentru
2026 este superioarad cu 0,1 puncte procentuale. Expansiunea activitatii economice a fost sustinuta in
principal de comertul international si de investitii, in timp ce consumul privat s-a mentinut la un nivel mai
moderat in principalele jurisdictii. in Statele Unite, PIB-ul real a inregistrat o contractie anualizats de 0,5%,
reprezentand prima scadere trimestriala din ultimii trei ani. Cheltuielile de consum au crescut cu doar
0,5%, Tnsa aceasta evolutie a survenit dupa o accelerare semnificativa, de 4,0%, in trimestrul al patrulea
al anului 2024. Importurile si investitiile corporative au avansat, in special in segmentul echipamentelor
pentru procesarea informatiilor. Per ansamblu, aceste evolutii reflecta o anticipare accentuata din partea
firmelor si gospodariilor americane a majorarii preturilor preconizate ca urmare a introducerii tarifelor.

Evolutia inflatiei globale prezinta caracteristici eterogene. Mediana globala a inflatiei lunare a consemnat
o usoara crestere, in timp ce inflatia de baza a inregistrat o diminuare considerabila, situandu-se n prezent
sub pragul de 2%. Mai multe economii, inclusiv zona euro, au raportat surprize negative in materie de
inflatie. Tn Statele Unite, aceasta a inregistrat o crestere moderata, cu indicii timizi de transmitere a
efectelor tarifare si ale deprecierii dolarului asupra preturilor de consum in anumite categorii sensibile la
importuri, concomitent cu majorarea costurilor bunurilor intermediare destinate producatorilor (IMF,
2025).

La nivel european, economia a pornit anul 2025 dintr-o pozitie mai robusta decat se anticipa, sprijinita de
cererea interna si de rezilienta pietei muncii. Ritmul de crestere ramane Tnsa moderat, iar Tncetinirea
comertului mondial afecteaza exporturile de bunuri. Inflatia urmeaza o traiectorie descendenta,
apropiindu-se treptat de tinta BCE, in timp ce rata somajului ar putea cobori la un minim istoric de 5,7%
pana in 2026. Pe acest fundal, diferentele de politica monetara dintre BCE, care a redus dobanzile pentru
a sustine activitatea economicd, si Rezerva Federala a SUA, care a mentinut un ton mai restrictiv,
subliniaza fragmentarea raspunsurilor de politica economica.

Pietele financiare europene au resimtit direct aceste tensiuni. Anuntul Germaniei privind majorarea
cheltuielilor de aparare a dus la cresterea randamentelor obligatiunilor suverane, iar introducerea
tarifelor comerciale de citre SUA a provocat scaderi abrupte pe bursele globale si extinderea spread-urilor
pe segmentul obligatiunilor corporative high-yield. Desi pietele au recuperat partial ulterior, reaprinderea
conflictului din Orientul Mijlociu a determinat noi presiuni asupra preturilor petrolului si gazelor.
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Pe termen mediu, Uniunea Europeana se confrunta cu un echilibru fragil intre perspective pozitive si
riscuri persistente. Reformele structurale — precum aprofundarea pietei unice, stimularea competitivitatii,
simplificarea cadrului de reglementare si consolidarea securitatii cibernetice — raman esentiale pentru
intarirea rezilientei economice si valorificarea oportunitatilor de crestere.

in economiile emergente si in curs de dezvoltare, rata de crestere economicé este proiectatd la 4,1%
pentru anul 2025 si la 4,0% pentru anul 2026.

Comertul mondial a inregistrat o dinamica robusta in primul trimestru, insa indicatorii de frecventa inalta
semnaleaza o diminuare a intensitatii expansiunii in trimestrul al doilea.

Pe plan fiscal, vulnerabilitatile ar putea deveni mai pronuntate, cu implicatii semnificative asupra pietelor
financiare si cu efecte colaterale asupra economiei reale. Se anticipeaza ca mai multe economii, intre care
Brazilia, Franta si Statele Unite, vor continua sa inregistreze deficite fiscale considerabile, in contextul unor
niveluri istoric ridicate ale datoriei publice.

O astfel de evolutie ar putea duce la cresterea primelor de risc pe termen lung si, in special pentru Statele
Unite, ar putea indspri conditiile financiare la nivel global. in plus, o crestere a acestor prime in SUA,
alimentata de preocupari legate de sustenabilitatea fiscala, ar putea provoca episoade de volatilitate
ridicata pe pietele financiare, mai ales daca s-ar suprapune cu ingrijorarile privind fragmentarea
geoeconomica si perspectivele sistemului monetar international bazat pe dolar.

Conditiile financiare globale s-au relaxat dupa publicarea Raportului privind stabilitatea financiard globald
din luna aprilie!, revenind la niveluri caracterizate printr-un grad ridicat de acomodare din perspectivi
istorica. Proiectiile actuale sugereaza ca traiectoria politicilor monetare in economiile avansate va fi mai
putin abrupta decat se estima anterior si va continua sa prezinte diferente intre state, in functie de stadiile
distincte ale ciclurilor economice si de ritmurile inegale ale procesului de dezinflatie. In acelasi interval,
curbele randamentelor titlurilor de stat din principalele economii avansate s-au accentuat, pe fondul
intensificarii emisiunilor de obligatiuni.

1 Vezi IMF (2025) Enhancing Resilience amid Uncertainty
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1.1. Evolutii macroeconomice si financiare la nivel european

n prima parte a anului 2025, Uniunea European3 a beneficiat de o cerere interna robusta si de o piatd a
muncii solida, ceea ce a permis mentinerea unei cresteri economice pozitive, desi intr-un ritm modest.
Pentru intregul an, se estimeaza o expansiune de 1,1% la nivelul UE si de 0,9% in zona euro, cu perspective
de accelerare in 2026. Inflatia urmeaza o traiectorie descendentad, apropiindu-se de tinta BCE, iar rata
somajului ar putea atinge un minim istoric de 5,7% pana in 2026. Totusi, incetinirea comertului mondial
afecteaza exporturile de bunuri, in timp ce serviciile aratd o rezilientd mai ridicatd. in paralel, cresterea
cheltuielilor publice si nivelul ridicat al datoriei limiteaza spatiul de manevra fiscala.

Cererea externa a zonei euro a fost revizuitd substantial in sens descendent fata de proiectiile formulate
in martie. Se anticipeaza ca ritmul de crestere al acesteia va incetini de la 3,5% in 2024 la 2,8% in 2025 si
va coborf ulterior la 1,7% in 2026, urmand ca in 2027 sa inregistreze o redresare pana la 3,1%. Comparativ
cu estimarile din martie 2025, perspectivele privind cererea externa a zonei euro au fost ajustate negativ
cu 0,4 puncte procentuale pentru 2025 si cu 1,4 puncte procentuale pentru 2026. Aceste revizuiri reflects,
de asemenea, efectele redistribuirii fluxurilor comerciale dintre Statele Unite si China, generate de
intensificarea tarifelor, efecte care nu surprind in totalitate cererea externa potentiala orientata catre
zona euro’.

Pe termen scurt, balanta riscurilor se inclina catre scenarii prudente. Intensificarea tensiunilor comerciale,
fenomenele climatice extreme si volatilitatea financiara pot incetini ritmul de crestere si pot reaprinde
presiuni inflationiste. O eventuald detensionare a relatiilor comerciale cu SUA sau extinderea acordurilor
de liber schimb ar putea oferi insa un impuls suplimentar.

Sistemul financiar european resimte presiuni atat din partea incertitudinilor geopolitice, cat si a
schimbarilor in politicile comerciale. Pietele de capital au traversat episoade de volatilitate accentuata,
insd rezilienta sectorului financiar s-a mentinut. in plus, dependenta de furnizori de infrastructura si
servicii externe — contraparti centrale, agentii de rating sau tehnologii digitale — subliniaza nevoia de
consolidare a autonomiei financiare si a securitatii cibernetice.

Cresterea cheltuielilor militare a avut efecte mixte: a sustinut aprecierea actiunilor companiilor din
industria apararii si a impulsionat cererea in anumite sectoare, dar a generat presiuni asupra spatiului
fiscal si a contribuit la volatilitatea randamentelor obligatiunilor. in acest context, consolidarea rezilientei
economice si financiare depinde de continuarea reformelor structurale, menite sa sporeasca
competitivitatea si sa reduca vulnerabilitatile sistemice.

2 ECB (2025) Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area countries, lunie 2025
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1.2. Evolutii macroeconomice si financiare locale

Crestere economica

n trimestrul al doilea din 2025, economia Romaniei a continuat s& creasca, cu un avans de 1,2% fata de
trimestrul precedent (serie ajustata sezonier). Comparativ cu T2 2024, PIB-ul a inregistrat o crestere de
2,1% pe seria ajustata sezonier si de 0,3% pe seria bruta. La nivelul primului semestru, rezultatele indica
un ritm pozitiv, dar moderat: +0,3% pe seria bruta si +1,4% pe seria ajustata sezonier.

Tabel 1 Evolutia Produsului intern brut trimestrial

Trim. | Trim. Il Trim. 1l Trim. IV An

- in % fata de perioada corespunzatoare din anul precedent -
Serie bruta 2023 102,7 101,2 102,3 103,3 102,4
2024 100,3 100,9 101,5 100,5 100,8
2025 100,3 100,3 - - -
Serie bruta prin metoda 2023 101,6 103,0 102,9 102,0 102,4
volumelor inlantuite cu 2024 102,1 100,9 100,1 100,5 100,8
an de referinta 2020 2025 100,5 102,4 - - -
Serie ajustata sezonier™) 2023 101,6 102,7 103,2 102,1 -
2024 102,0 100,7 100,2 100,4 -
2025 100,7 102,1 - - -

- in % fata de trimestrul precedent -

Serie ajustata sezonier” 2023 100,1 101,0 100,8 100,2 -
2024 99,9 99,8 100,3 100,4 -
2025 100,1 101,2 - - -

") ajustare sezoniera pe baza seriei brute de volume inldntuite cu an de referinta 2020
Sursa: Date INS

n context regional, Romania s-a situat printre statele cu cele mai ridicate rate de crestere trimestrialg,
depasind media UE (+0,2%) si pe cea a zonei euro (+0,1%). Polonia a consemnat un avans solid (+0,8%
a/q), Bulgaria a inregistrat o crestere de +0,6%, iar Ungaria a revenit modest pe plus (+0,4%). Aceasta
pozitionare confirma rezilienta economiei romanesti pe termen scurt, dar ridica si semne de intrebare
legate de sustenabilitatea pe termen mediu.
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Grafic 1 Crestere economica trimestriala (% modificare procentuala fata de trimestrul anterior)
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Cresterea este sprijinita si de politica fiscala expansionista, orientata catre stimularea cererii interne prin
majorarea cheltuielilor publice, a pensiilor si salariilor. Aceasta strategie a alimentat dinamica PIB, Tnsa a
contribuit totodata la adancirea deficitelor gemene — bugetar si de cont curent — care se mentin la niveluri
ridicate. Tn aceste conditii, performanta economicd recentd trebuie privitd cu prudentd, deoarece
vulnerabilitatile fiscale si externe limiteaza capacitatea Romaniei de a mentine un ritm robust de crestere
in absenta unor corectii structurale.

Dinamica inflatiei

Romania se confrunta Tn 2025 cu presiuni inflationiste persistente, Tn contextul mentinerii unor deficite
bugetare si de cont curent ridicate. Deficitul bugetar este estimat la aproximativ 9% din PIB, iar cel de cont
curent la 8% din PIB, ceea ce accentueaza vulnerabilitdtile externe.

Dupa scaderea semnificativa din 2024, rata inflatiei armonizate a revenit pe o traiectorie ascendenta in
prima parte a anului 2025, situdndu-se peste media Uniunii Europene si peste nivelurile inregistrate in
economiile comparabile din regiune.

Cresterea cheltuielilor publice, majorarea pensiilor si salariilor, dar si reducerea treptata a subventiilor
pentru preturile la energie au alimentat aceste presiuni. In pofida mentinerii unei politici monetare
restrictive, cu rata-cheie a BNR la 6,5%, proiectiile indica doar o temperare graduala a inflatiei, spre 4,8%
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in 2025 si sub 4% in 2026. Aceasta evolutie confirma dificultatea ajustarii inflatiei intr-un cadru
macroeconomic marcat de dezechilibre fiscale si externe. Mediul economic este dominat de asteptari
inflationiste in crestere.

Grafic 2 Rata inflatiei (indicele armonizat al preturilor de consum -IAPC)
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Rata dobanzii
Evolutia randamentelor obligatiunilor suverane pe termen lung in perioada martie 2024 — septembrie
2025 evidentiaza diferente clare intre statele din zona euro si cele din afara acesteia. Germania, Franta si

Spania s-au bucurat de randamente scazute si relativ stabile (2,5%—3,5%), in timp ce Italia a inregistrat
niveluri mai ridicate, in jur de 4%, reflectand vulnerabilitati structurale.
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Grafic 3 Randamentele obligatiunilor suverane (10 ani)
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n afara zonei euro, Romania si Polonia se disting prin costuri de finantare mai mari. Polonia a mentinut
randamente de 5,5%—6%, corespunzatoare unei perceptii de risc intermediar.

Romania s-a plasat constant la cele mai ridicate niveluri, intre 7% si 8,5%, cu o volatilitate pronuntata.
Varful din primavara anului 2025, urmat de o corectie rapida, a reflectat o deteriorare temporara a
increderii investitorilor, determinata de factori politici interni si de preocuparile legate de sustenabilitatea
fiscala si externa. Aceste evolutii confirma sensibilitatea randamentelor la credibilitatea politicilor publice
si la dezechilibrele macroeconomice persistente.

Sentiment economic

Indicatorul de sentiment economic (ESI) este un indicator compozit conceput pentru a reflecta dinamica
PIB, oferind o imagine asupra increderii mediului de afaceri si a consumatorilor in evolutia economiei.
Calculat de catre Eurostat pentru economiile europene, ESI reprezintd un instrument esential in
anticiparea tendintelor macroeconomice. Un sentiment economic pozitiv este asociat, in general, cu
asteptari de crestere, in timp ce o scadere a increderii poate semnala o posibild contractie economica.
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Figura urmatoare compara sentimentul economic al Romaniei cu alte tari (UE-27, Germania, Bulgaria,
Polonia si Ungaria) in perioada decembrie 2023 — iunie 2025.

n primele sase luni ale anului 2025, evolutia sentimentului economic evidentiaza o diferentiere clara intre
state. Romania, desi a pornit anul cu un nivel ridicat al indicatorului (peste 102 puncte), a inregistrat o
tendinta descendenta constanta pana in iunie, coborand sub pragul de 98. Aceasta deteriorare reflecta
impactul crizei bugetare in derulare, care a erodat increderea mediului de afaceri si a consumatorilor, in
pofida unui inceput de an relativ robust.

Coreland aceste evolutii cu randamentele obligatiunilor pe termen lung, se observa o discrepanta in cazul
Romaniei. Astfel, desi sentimentul economic a ramas peste media europeana in mare parte din interval,
randamentele suverane au continuat sa fie cele mai ridicate din regiune. Aceasta combinatie arata ca
increderea internd este insuficientda pentru a compensa perceptia externa de risc, amplificata de
dezechilibrele bugetare si de incertitudinile privind sustenabilitatea datoriei publice.

Grafic 4 Sentiment economic
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Indicele incertitudinii politicilor economice (EPU) masoara frecventa articolelor din principalele ziare care
contin termeni legati de incertitudinea politicilor economice.

Acest indice este calculat pentru diferite tari si regiuni, oferind o perspectiva asupra nivelului de
incertitudine al politicilor economice de-a lungul timpului, si ajuta factorii de decizie sa inteleaga impactul
incertitudinii politice asupra activitatilor economice precum investitiile, productia si ocuparea fortei de

munca.
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Indicele calculat pentru Romania a continuat si in cel de al doilea trimestru cresterea rapida inregistrata
in primul trimestru din 2025.

Grafic 5 Incertitudinea economicd
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Dinamica CISS Tn primul trimestru din 2025 reflectd o perioada de usoara crestere a riscului sistemic in
Europa. Evolutia indicatorului indica o faza de intensificare fata de perioada anterioara in care riscurile
sistemice au fost in mare masura atenuate. Ciclurile de tensiune s-au succedat la cateva luni distanta si
sugereaza influenta combinatad a stirilor macroeconomice, politice si a evenimentelor globale asupra
perceptiei de risc sistemic.

Sub-indicatorii care reflecta volatilitatea pietei de actiuni si a sectorului bancar explica cresterea
indicatorului de risc sistemic, Tn timp ce contributiile pietei valutare si ale obligatiunilor pe termen scurt
raman marginale. Evenimentele geopolitice din martie 2025 au condus la o reaparitie a volatilitatii cu o
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crestere a indicelui CISS spre 0,12 semn ca evolutiile globale pot revers rapid climatul de stabilitate din
2024.

Toate aceste evolutii care indica o volatilitate redusa dar in usoara crestere confirma persistenta unui risc
sistemic scdzut in primul trimestrul al anului. Tn cel de al doilea trimestru din 2025, indicele CISS a
inregistrat o crestere moderata si sugereaza o intensificare a stresului sistemic. Contributiile majore
primite au venit din partea pietei de actiuni, sectorului bancar si a pietei obligatiunilor guvernamentale.

Cresterea riscului sistemic in cel de al doilea trimestru a fost alimentata de incertitudinile fiscale si
bugetare generate de cresterea cheltuielilor de aparare si derogarile de la regulile fiscale, de volatilitatea
geopoliticd pe fondul tensiunile comerciale cu SUA si reactiile la politicile EU care au condus la fluctuatii
pe pietele de capital si valutare.

Grafic 6 Indicatorul CISS pentru riscul sistemic
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1.3. Evolutii bursiere locale

La finalul semestrului | din anul 2025, majoritatea indicilor bursei romanesti au inregistrat evolutii pozitive,
comparativ cu luna decembrie a anului 2024, indicele de referinta BET (care include evolutiile celor mai
tranzactionate companii de pe piata reglementata a BVB) apreciindu-se cu 12,05%.

Tabel 2 Randamentele burselor de actiuni (data de referintd - 30 iunie 2025)

30-mai-25 31-mar.-25 31-dec.-24 28-iun.-24
Indici internationali 1luna 3 luni 6 luni 12 luni
EA (EUROSTOXX) -0.76% 3.54% 11.18% 11.98%
FR (CAC 40) -1.11% -1.60% 3.86% 2.49%
DE (DAX) -0.37% 7.88% 20.09% 31.12%
IT (FTSE MIB) -0.74% 4.57% 16.40% 20.02%
GR (ASE) 2.01% 10.85% 27.10% 33.03%
IE (ISEQ) 0.09% 12.10% 17.06% 22.57%
ES (IBEX) -1.13% 6.52% 20.67% 27.85%
UK (FTSE 100) -0.13% 2.08% 7.19% 7.31%
US (DJIA) 4.32% 4.98% 3.64% 12.72%
IN (NIFTY 50) 3.10% 8.49% 7.92% 6.27%
SHG (SSEA) 2.91% 3.28% 2.76% 16.05%
JPN (N225) 6.64% 13.67% 1.49% 2.28%
Indici BVB 1luna 3 luni 6 luni 12 luni
BET 2.35% 6.98% 12.05% 2.69%
BET-FI 3.77% 0.30% -1.92% 3.51%
BET-NG 1.83% 6.42% 12.41% 3.91%
BET-XT 2.29% 6.47% 10.41% 2.54%
BET-BK 3.02% 8.44% 12.37% 4.08%
BETPlus 2.29% 6.47% 11.23% 1.92%
BET-TR 5.20% 12.08% 17.39% 8.90%
BET-XT-TR 4.83% 11.10% 15.22% 8.12%
BET-TRN 4.90% 11.54% 16.83% 8.27%
BET-XT-TRN 4.57% 10.61% 14.71% 7.55%
BETAeRO 0.34% 0.34% -1.59% -18.80%
ROTX 1.89% 6.47% 11.81% 3.81%

Sursa: Calcule ASF pe baza datelor Refinitiv Datastream, Notd: 1 lund = 30.06.2025 vs. 30.05.2025; 3 luni = 30.06.2025 vs. 31.03.2025; 6 luni =
30.06.2025 vs. 31.12.2024; 12 luni = 30.06.2025 vs. 28.06.2024;
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Volatilitatea reprezinta un indicator de masurare a riscului si cuantifica incertitudinea pe care investitorii
o iau n considerare atunci cind tranzactioneazd active financiare. in momente de incertitudine,
volatilitatea pietelor creste, concomitent cu efectele de contagiune la nivelul pietelor financiare, iar
corelatiile dintre activele financiare devin mult mai ridicate.

Graficul ilustreaza evolutia volatilitatii zilnice estimate pentru indicele bursier BET in perioada august
2023-2025 folosind un model GARCH(1,1) cu distributie Student-t pentru erori.

Niveluri de volatilitate prezentate in grafic
e Zonaverde (sub 15%): indica o volatilitate redusa, perioade de stabilitate relativa pe piata.
e Zona portocalie (15% — 35%): reprezinta volatilitate medie, sugerand o incertitudine mai ridicata.
e Zona rosiatica (peste 35%): marcheaza volatilitate ridicata, perioade de stres pe piata.

Modelul GARCH(1,1) surprinde bine clusterele de volatilitate: perioadele linistite tind sa fie urmate de
perioade linistite, iar episoadele de volatilitate ridicata atrag alte episoade similare. Distributia Student-t
permite captarea mai bund a extremelor (cozi groase), aspect important pentru pietele emergente
precum Romania, unde socurile pot fi mai violente. Volatilitatea maxima observata (peste 35%) a indicat
episoade de incertitudine majora, comparabile cu niveluri de criza pe termen scurt.

Piata romaneasca este sensibild atat la socuri externe (dobanzi, geopolitica, miscari globale), cat si la
factori interni (alegeri, masuri fiscale, raportari sectoriale). Modelul GARCH evidentiaza faptul ca
volatilitatea vine n clustere si ca episoadele de stres au fost relativ scurte, dar intense, fiind urmate de
reveniri spre zone de stabilitate.

Analiza arata ca volatilitatea indicelui BET este un indicator sensibil la socurile politice: evenimentele din
decembrie 2024 au creat instabilitate temporara, dar incertitudinile din jurul alegerilor prezidentiale din
primavara lui 2025 au generat o criza de incredere mult mai puternica, cu efecte vizibile atat asupra pietei
de capital (indicele BET), cat si asupra pietei valutare (EUR/RON). Tncepand cu luna iulie, piata de capital
a reintrat intr-o faza de stabilitate cu volatilitate redusa. Dupa ce incertitudinile politice imediate s-au
disipat, volatilitatea a scazut treptat. Astfel, revenirea in zona ,verde” (volatilitate redusd) indica o
recalibrare a pietei si o normalizare a perceptiei investitorilor.
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Grafic 7 Volatilitatea indicilor BVB, model GARCH(1,1), distributie Student-t
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Indicele de contagiune pentru indicii bursieri

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

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

Tn graficul urmétor este prezentatd dinamica indicelui de contagiune?® in perioada septembrie 2024-august
2025. Evolutia intensitatii fenomenelor de contagiune este realizata prin comparatie cu valorile anterioare
ale indicelui. Axa verticala ia valori intre 40 si 80, sugerand o gama larga de variatii in conectivitatea
sistemica.

Tn jurul lunii martie 2025, se observa o salt brusc al indicelui de contagiune — de la aproximativ 60 la 75.
Acest comportament este neliniar si semnaleaza o ruptura structurald care indica o schimbare de regim
care s-a datorat escaladarii geopolitica pe tema tarifelor comerciale cu efecte potentiatoare asupra
economiei, deoarece socurile macroeconomic produc dezechilibre multiple la nivelul economiei mondiale.
Totodatd aceasta a determinat si o crestere puternica a volatilitatii sau a corelatiilor intre piete. Din punct
de vedere statistic, aceasta instabilitate in modelul VAR utilizat este observabila iTn descompunerea erorilor
de prognoza.

n primul trimestru si ulterior in lunile aprilie si mai, analiza tendintei indicelui de contagiune (linia filtrat3
HP) indica o traiectorie ascendenta persistentd, ceea ce sugereaza ca aceasta crestere a contagiunii nu este
doar zgomot tranzitoriu, ci reflecta o modificare structurala. Din punct de vedere econometric, acest lucru
indica un regim ne-stationar al contagiunii. In lunile iulie si august indicele de contagiune a ramas stationar
la aproximativ 50 in scadere fata de lunile anterioare, coborand in intervalul de 1 sigma, ceea ce indica o
reducere a interconectdrii pietelor.

3 Metodologia de calcul utilizata este adaptata dupa ,, Measuring Financial Asset Return and Volatility Spillovers with Application
to Global Equity Markets” (Diebold, F.X si Yilmaz, K.,2009). Indicele este construit din 5 indici bursieri reprezentativi pentru pietele
bursiere din Germania, Austria, Romania, Ungaria si Polonia pe baza unui model Vector Autoregresiv (VAR) cu 10 pasi de
prognoza pentru o fereastrd de estimare de 200 de zile prin insumarea erorii variantei de prognoza a indicilor. Esantionul utilizat
pentru realizarea estimarii si calibrarii contine date zilnice in intervalul decembrie 2011-august 2025.

Pagina 21 din 89



Grafic 8 Indice de contagiune
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1.4. Statistici privind organismele de plasament colectiv si fondurile de investitii alternative

din Europa

Potrivit datelor publicate de EFAMA, activele nete ale OPCVM-urilor si FIA-urilor au scazut cu 1,1% in
trimestrul 1 al anului 2025. OPCVM-urile au inregistrat o scadere de 1 % a activelor nete, in timp ce FIA-
urile au inregistrat o scadere usor mai mare de 1,2%.

Fondurile pe termen lung au inregistrat intrari nete de 179 miliarde EUR, in crestere de la 167 miliarde
EUR in trimestrul IV 2024.

Fondurile de obligatiuni au inregistrat intrari nete de 75 miliarde EUR, in scadere de la 91 miliarde EUR in
trimestrul IV 2024.

Fondurile de actiuni au inregistrat intrari nete solide de 64 miliarde EUR, in crestere de la 60 miliarde EUR
in trimestrul IV 2024.

Fondurile cu active multiple au atras 20 de miliarde EUR, in crestere de la 7 miliarde EUR n trimestrul IV
2024.

Fondurile de piata monetara au inregistrat vanzari nete de 39 de miliarde EUR in cursul trimestrului 1 al
anului 2025, in scadere fata de 70 de miliarde EUR in trimestrul IV 2024.

Vanzarile de ETF-uri au continuat sa creasca in trimestrul 1 2025, ETF-urile UCITS inregistrand intrari nete
de 100 miliarde EUR, fata de 91 miliarde EUR in trimestrul IV 2024.

Grafic 9 Activele nete (miliarde EUR) ale organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare din Europa la 31 martie 2025
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Activele nete ale organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) s-au situat la o valoare
de aproximativ 15.104 miliarde EUR la finalul lunii martie 2025, in scadere cu aproximativ 1% fata de
finalul lunii decembrie 2024.

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

31.12.2024 31.03.2025
. Modificare

ara " . %

U x . Numar . % . . | Trim.12025 fata

Numar OPCVM Activ net OPCYM Activ net Cota de piata de Trim. IV 2024

(%)

Austria 874 105.827 878 104.019 0,69% -1,71%

Cehia 119 13.576 263 29.614 0,20% 118,13%

Franta 3.093 976.950 3.113 973.937 6,45% -0,31%

Germania 2.959 549.131 2.993 549.635 3,64% 0,09%

Ungaria 53 3.793 56 4.501 0,03% 18,65%

Polonia 257 36.782 247 40.388 0,27% 9,81%

Romania 92 4.688 92 4.941 0,03% 5,39%
Total tari

q 7.447 1.690.746 7.642 1.707.034 11,30% 0,96%
analizate

Total OPCVM 36.959 15.241.653 37.225 15.103.929 100,00% -0,90%

Sursa: EFAMA

Conform statisticilor EFAMA, in trimestrul | 2025, intrarile nete cumulate ale organismelor de plasament

colectiv n valori mobiliare (OPCVM) s-au situat la o valoare de circa 213 miliarde EUR. La nivelul pietei

europene de OPCVM, in cazul fondurilor de obligatiuni au fost inregistrate intrari nete de 68,51 miliarde

EUR, urmata de fondurile diversificate care au inregistrat o valoare a intrarilor nete de 17,14 miliarde EUR.

Tabel 4 Védnzdrile nete ale OPCVM (milioane EUR) in functie de categoria de fonduri si tdrile de domiciliu in trimestrul | 2025

Tara Fonduri de Fonduri de Fonduri Fonduri Garantate Fonduri Alte Total

: actiuni obligatiuni diversificate monetare ARIS fonduri
Austria 209 363 (64) (31) (12) 467
Cehia
Franta (2.400) 1.758 (838) (7.541) 1.065 (7.956)
Germania 5.954 1.271 1.168 479 7 (26) (28) 8.825
Ungaria 64 176 111 (1) 165 514
Polonia (97) 1.646 (18) 8 (36) 1.502
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Romania

Total tari

analizate 3.719 5.352 358 (7.063) 1.072 115 (34) 3.519
Total

OPCVM 71.983 68.514 17.135 37.743 1.051 14.353 2.508 213.287

Sursa: EFAMA

Activele nete ale fondurilor de investitii alternative (FIA) din Europa se situau la o valoare de 8.073 miliarde

EUR la finalul trimestrului | al anului 2025, in scadere cu aproximativ 1,33% comparativ cu sfarsitul
trimestrului IV 2024. Germania este tara cu cele mai mari active nete ale FIA (2.251 miliarde EUR), la polul
opus situandu-se Bulgaria (170 milioane EUR).
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Grafic 10 Activele nete (miliarde EUR) ale fondurilor de investitii alternative din Europa la 31 martie 2025
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Sursa: EFAMA
Activele nete ale fondurilor de investitii alternative (FIA) s-au situat la o valoare de aproximativ 8.073

miliarde EUR la finalul lunii martie 2025, in scadere cu aproximativ 1,33 % fata de finalul lunii decembrie
2024.

Tabel 5 Activele nete ale fondurilor de investitii alternative (milioane EUR) in functie de tdrile de domiciliu

31.12.2024 31.03.2025
Modificare
Tara « Trim. |
Numar FIA Activ net Numar FIA Activ net Co::aatge 2025 fata
pia} de Trim. IV
2024 (%)
Austria 1.104 121.844 1.108 120.870 1,48% -0,80%
Cehia 154 15.369 25 4.028 0,05% -73,79%
Franta 7.840 1.525.071 7.863 1.552.116 18,97% 1,77%
Germania 4.838 2.259.160 4.851 2.250.917 27,51% -0,36%
UErE 523 39.699 527 41.551 0,51% 4,67%
Polonia 745 51.940 730 45.825 0,56% -11,77%
A s 36 3.741 36 3.716 0,05% -0,66%
Romania
. 15.240 4.016.824 15.140 4.019.023 49,12% 0,05%
Total tari analizate
Total FIA 30.841 8.181.612 30.783 8.073.170 98,67% -1,33%

Sursa: EFAMA
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La nivel european, intrarile nete ale FIA s-au situat la o valoare de circa 4,13 miliarde EUR in trimestrul |
2025. Cele mai mari valori ale intrarilor nete au fost Tnregistrate de fondurile de obligatiuni (circa 6,83
miliarde EUR), in timp ce fondurile de actiuni au inregistrat cele mai mari valori ale iesirilor nete cumulate
(8,24 miliarde EUR).

Tabel 6 Vanzdrile nete ale fondurilor de investitii alternative (milioane EUR) in trimestrul IV 2024 in functie de categoria de fonduri
si tarile de domiciliu

Tara For:j:url Fonduri de Fonduri Fonduri Garantate Fonduri Fonduri Alte Total

: actiuni obligatiuni | diversificate | monetare ARIS imobiliare fonduri
Austria 878 (161) (232) (3) (2) (347) 4 136
Cehia B
Franta (4,351) 9,776 (3,306) 518 375 3,012
G . (252) 138 4,899 1,871 (6) (965) 334 6,019

ermania
i 174 (454) 508 (44) 124 370 101 83 862

Ungaria
Polonia 32 283 640 (0) 7 (19) (30) 934
Romania (1) 0 0 (25) (26)
Totalpia | (8238) 6,834 3,169 1,009 (379) 170 (4,694) 6,255 4,126

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

2.1. Tendinte, riscuri si vulnerabilitati in UE

Volatilitatea si Rezilienta Pietelor in Prima Jumatate a Anului 2025

Instabilitatea financiara generatd de tensiunile comerciale in crestere si incertitudinile geopolitice
persistente a marcat pietele din competenta ESMA cu volatilitate extrema in primele patru luni din 2025.
Cu toate acestea, pietele au manifestat o capacitate remarcabila de adaptare pe parcursul intregului
semestru | din 2025. Nivelul riscurilor s-a mentinut la cote Tnalte sau excesiv de ridicate in aceasta
perioada.

Tensiunile politice s-au manifestat, in lunile martie si aprilie 2025, prin declaratiile oficiale ale Statelor
Unite privind ajustarile tarifare in comertul international, corelate cu reorientarea politicii fiscale in
Germania. Aceste evolutii au generat fluctuatii de amploare exceptionald pe termen scurt, reflectate in
scaderi accentuate ale cotatiilor bursiere si in largirea spread-urilor de credit, urmate de o redresare
rapida, desfasurata intr-un cadru de volatilitate persistenta si pronuntata.

Provocari Viitoare si Evaluari de Risc

Consecintele tarifelor majorate genereaza incertitudini privind ajustarile de piata, perspectivele
economice deteriorate si tensiunile inflationiste. Cotatiile inalte si constante ale actiunilor si monedelor
digitale intensifica probabilitatea ajustdrilor de piata, in special cand reactivitatea pietei este foarte
pronuntata.

Intensificarea riscurilor decurge din probabilitatea sporita a unor perturbari tehnologice, generate in
special de vulnerabilititile cibernetice si de manifestarea amenintérilor hibride. Intr-un climat marcat de
volatilitatea Tncrederii investitorilor, atat actorii individuali, cat si cei institutionali sunt chemati sa
manifeste o vigilenta sporita fata de potentialele corectii imprevizibile ale pietei si sa asigure un grad
adecvat de rezilienta in raport cu eventualele constrangeri de lichiditate.
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Tensiuni geopolitice si de frontiera N\ N\

Instabilitatea cauzata de transformari esentiale
ale cadrului macroeconomic \J

Disfunctionalitati functionale si inovatii
tehnologice

Vulnerabilitati asociate cu trecerea la economia
verde

Susceptibilitatea la distorsiuni psihologice in
deciziile de investire

Tensiuni geopolitice si de frontiera

Manifestarea instabilitatii geopolitice si a disputelor comerciale la scara globala intensifica riscul de
fragmentare si actioneaza ca factor catalizator al volatilitatii pietelor, generand efecte bruste si cu
potential de persistenta asupra evaluarilor financiare. Capacitatea Uniunii Europene si a statelor membre
de a raspunde rapid si coordonat la provocarile de natura politica reprezinta o conditie esentiald pentru
limitarea fluctuatiilor pietei si consolidarea stabilitatii.

Instabilitatea cauzata de transformari esentiale ale cadrului macroeconomic

Evolutiile economice din cadrul Uniunii Europene contureaza un mediu caracterizat prin incertitudine
pentru pietele financiare europene, in special in lumina efectelor dificil de anticipat ale politicilor tarifare.
Cresterea nivelului de Tndatorare publica si privata este de natura sa determine majorarea costurilor
aferente serviciului datoriei, cu implicatii directe asupra dinamicii emisiunilor. Persistenta unor evaluari
de piata ridicate ale instrumentelor de capital si ale criptoactivelor accentueaza riscul unor corectii abrupte
intr-un context marcat de sensibilitate sporita si instabilitate a pietei.

Disfunctionalitati functionale si inovatii tehnologice

Intensificarea riscurilor cibernetice si hibride creste vulnerabilitatile de natura tehnologica, inclusiv in
domeniile financiare, cu aspecte conexe de reactivitate a pietei. Evenimentele din perioada recentd,
precum fntreruperea energetica din Peninsula Iberica si disfunctionalitatile sistemului T2S Tn primul
trimestru, evidentiaza fragilitatea operationala intensificata de dependenta concentrata de infrastructura
tehnologica informatica furnizata de un numar limitat de furnizori.

Pagina 29 din 89



Vulnerabilitati asociate cu trecerea la economia verde

Consolidarea initiativelor de tranzitie ecologica ar putea determina disfunctionalitati la nivelul stabilitatii
financiare si a protectiei investitorilor prin majorarea riscurilor climatice fizice si diminuarea accesibilitatii
informatiilor referitoare la aspectele de vulnerabilitate si mecanismele de adaptare ale companiilor.
Practicile de "greenwashing" si metodele inadecvate asociate risca sa afecteze si mai profund
credibilitatea investitorilor.

Susceptibilitatea la distorsiuni psihologice in deciziile de investire

Investitorii, Tn mod particular cei cu sofisticare redusa, cu cunostinte sau resurse financiare restranse, sunt
susceptibili riscului de a adopta decizii de tranzactionare inadecvate din cauza supraincarcarii cu date sau
a dezinformarii.

Instrumente Financiare

Evolutia recenta a instrumentelor de capital din Uniunea Europeana a evidentiat un nivel accentuat de
instabilitate, cu amplitudini comparabile doar cu cele consemnate in perioada pandemiei de COVID-19. In
luna aprilie, evaluarile actiunilor europene au inregistrat corectii abrupte, urmate de o redresare
determinata de ajustarile tarifare anuntate in Statele Unite. La nivel global, dinamica pietelor europene la
finele lunii iunie indica o crestere de 11% fata de Tnceputul exercitiului fiscal, sustinuta de o diversificare
sectoriald semnificativa.

Administrarea Fondurilor

n primul semestru al anului 25, entitatile UE au consemnat cel mai intens episod de instabilitate de la
izbucnirea pandemiei COVID-19, dar au manifestat performante pozitive pe fondul unei reduceri generale.
n timp ce fondurile au fost ih marea lor majoritate reziliente, aspectele de indatorare si de lichiditate
persista Tn anumite segmente ale domeniului.

Utilizatori Finali/Consumatorii

Tmbunétatirea conditiilor de piatd s-a produs dupd o deteriorare accentuatd consemnatd in luna aprilie,
fiind sustinutd de consolidarea treptatd a situatiei financiare agregate a operatorilor economici. in primul
semestru al anului 2025, cererea din partea consumatorilor pentru obligatiuni a Tnregistrat o crestere
semnificativa, concomitent cu o intensificare a tranzactiilor cu actiuni si ETF-uri, in special in randul
investitorilor individuali. Analiza caracteristicilor demografice releva o preferinta mai pronuntata a
investitorilor varstnici pentru active cu randament fix in structura portofoliilor. in ansamblu, nivelul
reclamatiilor formulate de consumatori a ramas relativ stabil.

Infrastructura si Servicii

Amenintarile cibernetice au continuat sa se intensifice la nivel mondial pe fondul escaladarii geopolitice
contemporane. In plus, fragilitatea operationald a fost evidentiatd prin incidente recente, cum ar fi pana
de alimentare din Peninsula Iberica si intreruperea T2S in T125, desi acestea nu au rezultat in efecte
sistemice. Volumele tranzactiilor cu actiuni au crescut considerabil Tn primul semestru al anului 2025
(+23% fata de anul precedent), luna martie inregistrand un nivel record de activitate.
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Finantarea sustenabila

Schimbarea perceptiilor privind reglementarile, precum si aparitia unor fenomene climatice deosebit de
severe, au accentuat presiunile asupra procesului de tranzitie globala catre emisii reduse de carbon. Desi
fondurile ESG din UE au cunoscut iesiri nete modeste in T125, interesul pentru strategii ESG cu venit fix a
ramas semnificativ. Evolutia neintrerupta a pietei obligatiunilor ESG si emisiunile solide de obligatiuni verzi
reflectd interesul constant al investitorilor. In paralel, noile reglementiri ESMA privind denumirea
fondurilor ESG permit o corelare mai buna intre denumirile produselor si investitiile efective, sprijinind
integritatea pietei si limitarea riscurilor generate de greenwashing.

Inovatia financiara

Adoptia tehnologiilor de tokenizare a ramas pana in prezent limitata, insa fondurile structurate pe baza
activelor tokenizate au inregistrat o expansiune notabila in perioada recenta. Cu toate acestea, implicatiile
si potentialele riscuri asociate acestei tehnologii asupra stabilitatii pietelor financiare continua sa fie
insuficient definite. In paralel, interesul investitorilor pentru sectorul inteligentei artificiale se mentine
ridicat, fapt evidentiat prin lansarea, in prima jumatate a anului 2025, a unor fonduri de investitii
specializate in IA. Desi aflata intr-un stadiu incipient de dezvoltare, inteligenta artificiala generativa ridica
provocari semnificative pentru cadrul de supraveghere, in special in ceea ce priveste responsabilitatea,
transparenta, coerenta decizionala si riscul sistemic, aspecte amplificate de rolul retelelor sociale si de
interactiunea complexa a diverselor categorii de participanti la piata.

Factori de risc

Categorie 2:::;: Is¢ Perspectiva
Riscuri de lichiditate

Riscuri de piata B
Riscuri de credit®

Riscuri de contagiune o
Riscuri operationale B

Riscuri de mediu

4 Evaluarea principalelor riscuri in functie de categoriile si sursele de risc pentru pietele care intra in sfera de competenta ESMA
de la ultima evaluare si perspectivele pentru urmatorul trimestru. Evaluarea riscului a fost realizata pe baza clasificarii Comitetului
comun al autoritatilor europene de supraveghere. Codificare: verde = risc potential; galben = risc semnificativ; portocaliu = risc
ridicat; rosu = risc foarte ridicat. Sagetile orientate Tn sus = cresterea intensitatii riscului; sagetile orientate in jos = scaderea
intensitatii riscului; sdgeti orizontale = nicio schimbare. Variatia este mdsuratd in raport cu trimestrul precedent; perspectivele se
refera la trimestrul urmator. Evaluarea riscurilor de catre ESMA se bazeaza pe indicatori cantitativi si pe aprecieri ale analistilor.
5 Riscul de credit este riscul ca emitentul produsului sau o societate cu care acesta are legaturi s3 intre in incapacitate de plat3 si
sa nu fie Tn masura sa isi indeplineasca obligatiile contractuale pentru a rambursa investitia.
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Riscuri

Contextul geopolitic si gradul crescut de incertitudine privind
directiile politicii economice ating valori ridicate; exista o
probabilitate considerabild ca piata sa raspunda accentuat,
amplificand volatilitatea.

Persista nesiguranta referitoare la directia politicii monetare
la nivel global, cu riscul unor presiuni inflationiste sau chiar
stagnare economica produsa de deciziile comerciale.
Evaluadrile ridicate ale titlurilor de capital pot determina
reactii intense si neanticipate la aparitia unor stiri negative,
pe fondul nervozitatii crescute din prezent.

Evolutiile macroeconomice pot genera riscuri suplimentare
de ajustare brusca a datoriilor.

Legaturile tot mai stranse dintre ecosistemul cripto si pietele
clasice, inclusiv monedele digitale stabile, impun
supravegherea extinsa in lipsa unor mecanisme clare de
reglementare la scara globala.

Riscuri

O expunere semnificativa pe piata americana de actiuni
poate genera dificultati in gestionarea riscului de piat3,
avand n vedere reactia intensa a acestei piete la diverse
modificari.

Modificarile bruste ce influenteaza atat disponibilitatea
lichiditatilor cat si cererea pentru lichiditate risca sa
provoace dificultati pentru fondurile vulnerabile Ia
dezechilibre in fluxurile de numerar.

Nivelul ridicat de leverage in cadrul FIA, inclusiv in fondurile
speculative si entitatile offshore cu plasamente concentrate
pe obligatiuni suverane europene, contribuie la amplificarea
riscurilor de piata.

Amanarea procesului de Tnasprire a politicii monetare, cu
impact deosebit Tn sectoarele predispuse la pierderi
neincasate, cum este cel imobiliar.

Riscuri

Nivel

Nivel

Nivel

Perspectiva

Perspectiva

Perspectiva
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e Promovarea intensiva a produselor cu grad de risc crescut,
precum cripto-activele, poate conduce la asumarea unor
riscuri nejustificate de catre consumatori.

e Extinderea digitalizarii, inclusiv aparitia interfetelor tip joc si
utilizarea avansatd a inteligentei artificiale Tn relatia cu
clientii, creste complexitatea operatiunilor.

o Deficientele de cunostinte ale utilizatorilor in ceea ce
priveste tranzactionarea pe platforme de socializare pot
duce la decizii financiare nesigure.

e Nivelul redus de experienta privind investitiile ESG
reprezinta o vulnerabilitate majora.

e Produsele de investitii ineficiente din perspectiva costurilor
pot genera pierderi suplimentare pentru consumatori.

Riscuri Nivel Perspectiva

e Amenintdrile cibernetice se afla pe un trend ascendent la
nivel global, alimentate de conflicte geopolitice in crestere.

e Persistenta riscurilor operationale cu impact asupra
infrastructurilor (precum disfunctionalitati ale sistemelor de
decontare — T2S) evidentiaza vulnerabilitatea sectorului,
accentuata de digitalizarea accelerata, utilizarea extensiva a
serviciilor cloud pentru operatiuni critice si dependenta de
furnizori straini.

e Nivelul ridicat de reactivitate la fluctuatiile pietei majoreaza
riscul de nerespectare a marjelor si produce perturbari in
fluxul comercial, inclusiv cresterea cazurilor de esec la
procesarea decontarilor.

Ca urmare a ajustarilor intervenite in politica comerciala a Statelor Unite, pietele din Uniunea Europeana
si cele internationale au resimtit o intensificare semnificativa a volatilitatii si o accelerare a fluctuatiilor de
pret. Anxietdtile asociate transformarilor de pe scena internationald s-au temperat partial odata cu
incheierea unor acorduri comerciale provizorii de catre SUA, inclusiv cu Uniunea Europeana, in a doua
parte a lunii iunie. Totusi, se anticipeaza ca majorarea tarifelor americane va conduce la o reducere a
fluxurilor comerciale globale, generand constrangeri suplimentare asupra lanturilor de aprovizionare.
Efectele preconizate includ incetinirea ritmului de crestere economica, amplificarea presiunilor
inflationiste si o posibila corectie persistenta a valorii activelor. Statele si companiile cu profil exportator
sunt susceptibile de a fi afectate de taxe suplimentare si costuri aditionale, intr-un context global marcat
de fragmentare. Persistenta incertitudinilor geopolitice si tensiunile din pietele financiare exercita un
impact negativ asupra investitiilor corporative, cu potentialul de a conduce la o crestere economica mai
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modesta in Uniunea Europeand, prin afectarea exporturilor, a volumului investitional si a nivelului

consumului.

1.

Conditiile economice si perspectivele de crestere

Spre finalul anului 2024, mediul macrofinanciar s-a ameliorat, datorita politicilor monetare relaxate si
nivelului scazut al somajului din UE.

Cu toate acestea, prognozele actuale raman rezervate si sunt influentate negativ de incertitudinea
politica si economica.

Potrivit ultimei estimari a Comisiei Europene, prognoza pentru cresterea reala a PIB UE in 2025 a fost
redusa la 1,1%, fata de 1,5% cat se estima in toamna lui 2024, iar pentru 2026 se prevede un avans de
doar 1,5% (redus de la 1,8%).

FMI a urmat un trend similar, diminuand previziunile de crestere globala pentru 2025 de la 3,2% la
2,8% si anticipand o crestere de 3,0% pentru 2026.

Inflatia si politica monetara

Rata inflatiei in Uniunea Europeana a continuat sa se reduca in prima jumatate a anului 2025, cu
accent pe zona euro.

Comisia Europeana a ajustat in scadere previziunile: pentru 2025, estimarea este 2,3% (cu 0,1 puncte
procentuale mai putin decat anterior), iar pentru 2026 se anticipeaza 1,9% (tot cu 0,1 puncte
procentuale sub estimarea anterioara).

Factorii principali ai reducerii inflatiei sunt energia si serviciile, care au contribuit decisiv la aceasta
tendinta descendenta.

Se estimeaza o revenire a inflatiei la tinta stabilita Tn 2026, insa perspectivele de crestere slabite si
schimbarile rapide la nivel global sporesc incertitudinea in privinta evolutiei inflatiei pe termen mediu.

Banca Centrald Europeana a scazut succesiv ratele dobanzilor de baza in ianuarie, martie, aprilie si
iunie 2025 (cate 25 de puncte de baza fiecare), dupa o serie similard de patru reduceri in semestrul
anterior; in iulie 2025, ratele au fost mentinute nemodificate.

Reducerile de dobanda in SUA sunt programate pentru o faza ulterioard a anului 2025, pe fondul

asteptarii unor clarificari privind orientarea politicii comerciale si evolutia inflatiei.

Totusi, incertitudinea politica si impactul ei asupra preturilor si ocuparii fortei de munca fac ca
amploarea si calendarul reducerilor viitoare sa fie inca dificil de anticipat.

Conditiile financiare si creditarea

Pe fondul reducerii ratelor de dobanda, conditiile financiare internationale s-au relaxat, cu efect
asupra diminuarii costurilor de creditare si stimularii volumului de imprumuturi.

Totusi, nivelul crescut de incertitudine a determinat inasprirea criteriilor de acordare a creditelor in
primul trimestru al anului 2025, in special pentru imprumuturile de business si cele de consum, ca
reactie la intensificarea riscurilor percepute.
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Pietele financiare si riscurile asociate

Evolutia preturilor activelor la nivel mondial a fost influentata masiv de contextul geopolitic, in special
de modificarile tarifelor impuse de SUA.

Dupa noile anunturi privind taxele vamale si suspendarea lor din aprilie, majoritatea indicilor bursieri
au suferit scaderi semnificative, urmate de recuperari rapide pe fondul unei volatilitati amplificate;
reevaluarea instrumentelor financiare a fost mai accentuata fata de perioada pandemiei.

Desi pierderile au fost ulterior recuperate, cotatiile actiunilor s-au mentinut la niveluri ridicate in luna
iunie 2025.

Cresterea aversiunii la risc si reactivitatea pietelor la stiri de impact raman factori determinanti pentru
rapiditatea raspandirii socurilor.

Evolutia preturilor la energie

La Tnceputul anului 2025, fluctuatiile preturilor materiilor prime au fost foarte mari, cu variatii
semnificative mai ales pe piata energiei.

Cotatiile petrolului au scazut pe fondul ingrijorarilor legate de supraproductie la nivel global.

Preturile gazelor naturale au continuat sa se reduca, influentate de temperaturile blande din timpul
sezonului rece.

Negocierile privind incheierea conflictului din Ucraina au avut un impact suplimentar, iar preturile au
ramas influentabile de dinamica geopolitica si de fenomenele meteorologice.

Aurul a continuat sa se aprecieze, mentinand tendinta ascendenta din ultimele luni, stimulata de
cresterea cererii pentru active sigure.

Pietele valutare
Pe segmentul valutar, raportul EUR/USD a avut o apreciere in prima jumatate a anului 2025.

Aceasta evolutie a fost Tnsotita de o volatilitate ridicata, fapt ce poate influenta atat deciziile de
alocare a portofoliilor, cat si fluxurile internationale de capital.

Impactul asupra pietei imobiliare
Tensiunea legata de corectii pe piata imobiliara a inregistrat o diminuare usoara.

Valoarea locuintelor s-a mentinut pe o traiectorie ascendenta in 2024, sustinuta de conditii de
creditare mai favorabile.

Proprietatile comerciale au Tnceput sa creasca din nou de la finalul anului 2024, dupa scaderile
inregistrate din a doua jumatate a lui 2022.
i

in trimestrul | din 2025, fondurile imobiliare din UE au rdmas stabile, ins3d in anumite jurisdictii,

fondurile deschise au marcat retrageri semnificative.
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Riscuri de credit si indatorarea publica

Se mentin indicii de ameliorare a calitatii creditelor la inceputul anului 2025, Tnsa se estimeaza ca
recentele incertitudini comerciale ar putea genera o inrautatire a ratingurilor Tn viitor, tendinta
reflectata deja in evaluadrile negative ale agentiilor din aprilie.

Pe piata creditelor private, riscurile cresc din cauza transparentei reduse si a monitorizarii mai dificile,
fenomen accelerat in ultimii ani.

Ponderea datoriilor publice in PIB la nivelul statelor UE s-a majorat usor la 81,8% in T125 (+0,2 pp) si
la 88% in zona euro (+0,6 pp), pe fondul cresterii cheltuielilor guvernamentale cu apararea.

Randamentele obligatiunilor suverane au crescut, reflectand nu doar preocuparile privind datoria
SUA, ci si anticiparea unor cheltuieli suplimentare in Europa. Fluctuatiile pe pietele americane din
aprilie indica probleme de lichiditate, sensibilitatea acestora la instabilitatea politica fiind un factor
important pentru reevaluarea riscurilor suverane.

Randamentele din zona euro au urcat in T125, pe fondul extinderii planurilor de cheltuieli (de aparare)
guvernamentale planificate de Germania, insa cresterea fiscala s-a revizuit in T125, generand semnale
pentru sustenabilitatea datoriei pe termen lung.

Persista preocupari privind sustenabilitatea datoriilor, si deficitul de spatiu fiscal afecteaza capacitatea
de contracarare a ciclurilor economice negative.

Factori geopolitici si incertitudini politice

Situatia geopolitica si economica actuala, marcata de incertitudine, s-a reflectat in atingerea unor
maxime ale indicilor de incertitudine privind politicile economice, cu punct de varf in aprilie.

Dupa o faza initiala de reactie puternica din partea pietelor globale, s-a observat volatilitate crescuta,
iar indici precum VIX si VSTOXX au sugerat o tendinta de stabilizare catre sfarsitul lunii aprilie.

Continuarea semnarii unor acorduri comerciale intermediare de catre SUA cu parteneri importanti
(Regatul Unit, Japonia, UE) poate contribui la scdderea volatilitatii. Totusi, orice escaladare a
conflictelor regionale (de exemplu, Ucraina sau Orientul Mijlociu) are potentialul de a genera noi
episoade de volatilitate pe pietele financiare si de a influenta preturile energiei.

Analizele compozite de piata indica o amplificare a stresului sistemic generat de volatilitatea
persistenta pe pietele de actiuni si obligatiuni in martie 2025. Chiar daca corelatia dintre clasele de
active s-a diminuat din aprilie, contextul actual plin de incertitudini mentine riscul unor noi episoade
cu stres sistemic ridicat.
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2.2. Analiza riscurilor — Fonduri de obligatiuni

Durata modificata a unui portofoliu alcatuit din instrumente cu venit fix exprima variatia procentuala
anticipata a valorii acestuia determinata de o modificare cu un punct procentual a randamentelor tuturor
instrumentelor componente. Acest indicator detine o relevanta majora pentru investitori, intrucat
permite evaluarea sensibilitatii valorii portofoliului la modificarile liniare ale ratelor dobanzilor.

Spre exemplu, in situatia Tn care un investitor detine o obligatiune cu o durata modificata egala cu 2, se
poate estima o reducere a pretului acesteia cu aproximativ 2% in cazul unei cresteri cu 1% a ratelor de

dobanda.

Grafic 11 Durata modificatd pentru fondurile de obligatiuni in primele sase luni ale anului 2025
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BRD Euro Fond
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Certinvest Obligatiuni
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Raiffeisen Dolar Plus
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Sursa: Calcule ASF

Graficul de mai jos prezinta distributia cumulativa empirica (empirical c.d.f.) a duratei modificate aferente
fondurilor de investitii in obligatiuni, calculatd pentru o perioada recenta. Analiza releva ca majoritatea
fondurilor examinate se caracterizeaza prin durate modificate scurte sau medii, cu o concentrare
semnificativa a valorilor in intervalul 1-4. in mod particular, aproximativ 80% dintre observatii se regdsesc
in acest interval, aspect evidentiat de cresterea abrupta a curbei in aceasta zona.

Dincolo de pragul valorii 4, panta distributiei cumulative se reduce considerabil, sugerand cd doar un
procent redus dintre fonduri prezintd durate modificate superioare. Valoarea maxima a duratei
modificate observata depaseste usor nivelul 7, moment in care distributia cumulativa atinge valoarea
unitara, indicand absenta oricarui fond care sa depdseasca acest prag.
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Aceasta configuratie a distributiei evidentiaza tendinta administratorilor de fonduri de a limita expunerea
la riscul de dobanda pe termen lung, preferand, in consecinta, instrumente financiare cu sensibilitate
moderata la variatiile ratelor dobanzilor.

Grafic 12 Distributia empiricd a duratei modificate (iunie 2021-iunie 2025)
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Sursa: Calcule ASF

2.3. Interdependente regionale: corelatii conditionate si sincronizarea pietelor bursiere pe

termen scurt si lung

Corelatii conditionate

Corelatia conditionata masoara relatia dintre doud variabile, tinand cont de influenta altor variabile.
Pietele financiare sunt influentate de numerosi factori care se schimba in timp iar analizele de tipul
corelatie conditionata ajuta la intelegerea modului in care evolueaza relatia dintre doua active, luand in
considerare aceastd dinamica. Pietele financiare prezinta adesea perioade de volatilitate ridicata si
scazuta. Modelele de corelatie conditionata (Dynamic Conditional Correlation), pot captura aceste
schimbari in volatilitate.

in graficul urmétor sunt prezentate corelatiile conditionate ale pietei de capital din Romania cu cele mai
multe burse europene pentru perioada ianuarie-august 2025.

Dupa luna martie 2025 se observa o crestere graduala si sincronizata a corelatiilor, multe dintre ele
apropiindu-se de nivelul 0,50-0,60 in lunile aprilie—iunie. Aceastd evolutie semnaleaza aparitia unor
factori comuni care au afectat simultan pietele europene, reducand eficienta diversificarii regionale.
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Fenomenul este caracteristic episoadelor de volatilitate ridicata, cand socurile externe — fie economice,
fie geopolitice — determina reactii corelate ale burselor.

La nivel regional, pietele Europei Centrale si de Est (precum Polonia — WIG20, Cehia — PX, Ungaria — BUX)
mentin corelatii mai ridicate si mai stabile cu BET, sugerand o integrare regionala mai puternica.

In cazul burselor din Europa Occidentala (Germania — DAX, Franta — CAC40, Italia — FTSEMIB, Spania —
IBEX35, Olanda — AEX, Belgia — BEL20, Austria — ATX), corelatiile cu BET cresc semnificativ dupa martie
2025, insa nivelurile absolute raman usor mai mici decat in cazul Europei Centrale si de Est. Valorile tind
sa se stabilizeze intre 0,45 si 0,55, reflectand o conectivitate importanta, dar nu la fel de stransa precum
cea cu pietele vecine.

n schimb, pietele periferice sau mai mici (Croatia — CROBEX, Islanda — ISEQUIT, statele baltice — OMXT,
OMXR, OMXV) prezinta corelatii mai reduse sau chiar nesemnificative.

n perioada iulie—august 2025, corelatiile raman relativ ridicate, dar cu o usoard tendintd de divergent3
intre centrele financiare majore (Franta — CAC40, Germania — DAX, Italia — FTSEMIB) si bursele mai mici,
ceea ce reflecta o normalizare treptata a conditiilor de piata si o reintoarcere la diferentiere regionala.

Prin urmare, in cel de al doilea trimestru, pietele europene au traversat o perioada de convergenta
accentuata, corelatiile dintre BET si restul burselor crescand semnificativ. Acest episod evidentiaza
vulnerabilitatea pietei romanesti la socuri externe comune, dar si faptul ca integrarea regionala este mai
pronuntata cu economiile central-europene decat cu cele periferice.
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Grafic 13 Corelatii conditionate dintre Romania si bursele europene (model DCC. ianuarie 2024-august 2025)
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Sincronizarea pietelor bursiere pe termen scurt si lung

Coerenta wavelet si corelatia conditionatd sunt instrumente utile pentru analizarea relatiilor dintre
variabile, dar sunt potrivite pentru scopuri diferite de analiza a datelor. Coerenta wavelet este utilizata in
locul corelatiei conditionate atunci cand este necesara reprezentarea detaliata in spatiul timp-frecventa
a relatiei dintre doud semnale®. Acest lucru este deosebit de util cadnd sunt analizati indicii bursieri in locul
randamentelor bursiere.
Modelele DCC extrag corelatiile conditionate dintre indicii bursieri pe baza randamentelor bursiere, ceea
ce implica stationarizarea datelor si eliminarea tendintei din date. Spre deosebire de modelele DCC,
coerenta wavelet include si tendinta si poate furniza informatii despre relatia de faza dintre doua semnale,
indicand daca un semnal preceda sau urmeaza celalalt la frecvente diferite. Totodata coerenta wavelet
poate fi vizualizata sub forma de harta termica, aratand zone de coerenta ridicata si scazuta in timp dar si
frecventa. Acest lucru poate face mai usoara identificarea tiparelor si relatiilor care nu sunt evidente din
relatiile de corelatie conditionata.
Coerenta wavelet este deosebit de utila in tratarea seriilor de timp nestationare datorita capacitatii sale
de a surprinde corelatia locala atat in domeniul timpului, cat si in cel al frecventei si este adecvata pentru
analiza relatiilor la scara multipla.
Graficul de coerenta wavelet ilustreaza coerenta wavelet dintre indicele BET al pietei de capital din
Romania si indicele Stoxx600 pentru perioada analizata (ianuarie -august 2025) si ajuta la identificarea
relatiei timp-frecventa dintre cei doi indici bursieri. Coerenta este mai puternica la anumite momente si
frecvente, sugerand perioade de coerenta ridicate dintre cei doi indici pe fondul unor factori economici
comuni. Conul de influenta, reprezentat grafic prin linia alba curba si punctata, delimiteaza regiunea in
care interpretarile rezultate din analiza de coerenta sunt considerate statistic valide si robuste.
Regiunile colorate 1n tonuri calde (galben spre rosu) indica coerenta ridicatd, ceea ce inseamna ca cele
doua serii prezinta un comportament oscilator comun in acele intervale de timp si frecvente. Culorile reci
(albastru) semnaleaza coerenta scazuta.
Axa verticala prezinta perioada in zile, afisata in scala logaritmica astfel incat perioadele scurte (2-8 zile)
se refera la tendinte foarte rapide, iar cele medii (8-32 zile) indica cicluri medii si lungi (lunare si
trimestriale).
Directia sagetilor reflecta diferenta de faza intre serii si anume

(orizontale dreapta): Cele doua piete sunt in faza perfecta (sincronizare directa).

(stanga): Perfect defazate (anti-faza: una creste, alta scade).

(In jos): Piata din Romania conduce (preceda) evolutia STOXX-600.

(Tn sus): STOXX-600 conduce piata din Romania.

Rezultatele obtinute indica faptul ca ciclurile scurte (2-8 zile), reprezentate prin zonele rosii si portocalii
intense, sunt cele mai vizibile in perioada ianuarie—martie 2025, sugerand momente de volatilitate ridicata
si sincronizatd intre cele doua piete. Directia sagetilor este preponderent orientatd in jos (), ceea ce
aratd ca piata romaneasca (BET) a precedat dinamica STOXX-600 pe acest orizont scurt. Aceasta dinamica

6 Detalii referitoare la coerenta wavelet sunt oferite in Anexa 1.
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reflecta un comportament speculativ, in care investitorii din Romania au reactionat rapid la informatii si
stiri economice, influentand ulterior si piata europeana. In perioada ianuarie—aprilie, la cicluri scurte de
pana la 4 zile, exista o relatie de sincronizare clara intre BET si STOXX-600

n al doilea trimestru al anului 2025 (aprilie—iunie) coerenta se reduce semnificativ, fiind prezente doar
episoade izolate de corelare la perioade mai lungi (16—32 zile), in special la inceputul lunii iulie. Tn aceste
cazuri apar si sigeti orientate in sus ((1]), semnaland c STOXX-600 a condus partial evolutia BET.
Sagetile orizontale spre dreapta (), vizibile Tn unele momente, confirma existenta unor episoade de
sincronizare directd, in timp ce sigetile spre stanga ((¢)), mai rare, semnaleaz3 scurte relatii de anti-faz3,
adica o miscare simultan opusa a celor doua piete.

Grafic 14 Gradul de coerenta dintre Indicele BET si indicele european (STOXX600)

Wavelet Coherence

Perioada (zile)

Magnitude-Squared Coherence

Sursa: LSEG. calcule ASF
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3. Piata primara si emitenti

Conform documentelor aprobate de A.S.F. ofertele publice de cumparare derulate in perioada ianuarie —
iunie 2025 au Tnsumat 51 mil. lei, iar valoarea celor sase emisiuni de obligatiuni admise la tranzactionare
pe SMT — BVB si a unei emisiuni de obligatiuni admisa la tranzactionare pe piata reglementata
administrata de B.V.B. a fost de aproximativ 126.68 mil. EUR.

3.1. Oferte publice

Oferte publice primare de vanzare

Valorile mobiliare sunt oferite publicului in Uniune numai dupa publicarea prealabila a unui prospect ce
necesita aprobarea lui de catre A.S.F. Perioada de derulare a unei oferte publice de vanzare nu depaseste
12 luni. iar cea in care se pot subscrie actiuni nou-emise in cadrul exercitarii dreptului de preferinta nu
este mai mica de o luna de la data stabilita in prospect, data ulterioara datei de inregistrare si datei de
publicare a hotararii adundrii generale extraordinare a actionarilor sau a consiliului de
administratie/directoratului in Monitorul Oficial al Romaniei.

n cursul primului semestru al anului. au fost aprobate urméatoarele prospecte aferente ofertelor publice
primare de vanzare de actiuni:

Tabel 7 Oferte publice primare de vdnzare derulate in perioada 01.01.2025 — 30.06.2025 (conform documentelor aprobate de
ASF)

Oferte publice primare de vanzare

Emitent/Ofertant Piata actiunilor/

Volum (actiuni cumparate) Valoare (lei) Segment
METALICA S.A. Oradea 520.878 1.302.195 SMT
SCALA DEVELOPMENT S.A. 221.627.377 22.162.737.70 SMT
Cluj -Napoca
META ESTATE TRUST S.A. 0 0 SMT
Bucuresti
IOR S.A. Bucuresti 288.145 28.814.5 SMT
TOTAL - 23.493.747.2

Sursa: ASF

Pentru acestea s-a realizat procedura impusa de dispozitille art.21 alin.(5) teza | si teza I’ din
Regulamentul (UE) 2017/1129 privind prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de
valori mobiliare sau al admiterii de valori mobiliare la tranzactionare pe o piata reglementata, si de

7 "Autoritatea competentd din statul membru de origine publicd pe site-ul s3u toate prospectele aprobate sau cel putin lista
prospectelor aprobate, inclusiv un hyperlink catre sectiunile speciale de pe site mentionate la alineatul (3) din prezentul articol,
precum si o identificare a statului sau statelor membre gazda in care prospectele sunt notificate in conformitate cu articolul 5.
Lista publicata, inclusiv hyperlinkurile, se actualizeaza permanent si fiecare element ramane pe site cel putin pentru perioada
mentionatd la alineatul (7) din prezentul articol. Atunci cand notificd ESMA cu privire la aprobarea unui prospect sau a
eventualelor suplimente la un prospect, autoritatea competenta furnizeazd ESMA o copie electronica a prospectului si a
eventualelor suplimente la acesta, precum si datele necesare pentru clasificarea acestuia de catre ESMA in mecanismul de stocare
mentionat la alineatul (6) si pentru elaborarea raportului mentionat la articolul 47.”
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abrogare a Directivei 2003/71/CE. prospectele fiind publicate pe pagina de internet a autoritatii® si
incdrcate Tn mecanismul de stocare al ESMA.

Oferte publice de cumparare

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

Doi emitenti au ales sa deruleze o oferta de cumparare, scopul achizitiei fiind diminuarea capitalului social.
unul a derulat oferta in vederea distribuirii actiunilor ca pachete motivationale (stock option plan), in timp
ce celelalte doua oferte au fost derulate de actionarul majoritar care dorea sa-i permita sa deruleze
ulterior procedura de retragere de la tranzactionare a actiunilor.

Tabel 8 Oferte publice de cumpdrare derulate in perioada 01.01.2025 — 30.06.2025 (conform documentelor aprobate de ASF)

Oferte publice de cumparare
Emitent/Ofertant Volum (actiuni cumpérate) Valoare (lei)
Turism Hoteluri si Restaurante Marea
Neagra S.A./ Turism Hoteluri si 80.000.000 35.600.000
Restaurante Marea Neagra S.A
Transilvania Leasing si Credit IFN

S.A./Transilvania Leasing si Credit IFN 0 0

S.A.

SIGSTRAT S.A./SIGSTRAT S.A. 5.319.356 3.351.194.28

Chimcomplex S.A./

Chimcomplex S.A. 495.062 11.782.475.6

Turism Felix S.A./Transilvania 1.022.432 419.197.12

Investments Alliance S.A.

TOTAL - 51.152.867
Sursa: ASF

Totodata, in cursul semestrului |, a fost aprobat anuntul preliminar aferent ofertei publice de preluare
voluntara a emitentului Purcari Wineries Public Company Ltd. de catre Maspex Romania S.R.L.

3.2. Alte operatiuni speciale/ Alte evenimente corporative

Pe parcursul primului semestru au fost aprobate urmatoarele evenimente corporative:

e un prospect de oferta publica primara de vanzare de obligatiuni emise de Stanleybet Capital S.A..n vederea
tranzactionarii pe Sistemul multilateral de tranzactionare administrat de B.V.B., valoarea imprumutului
fiind de 14.812.400 lei;

8 https://asfromania.ro/ro/a/2374/prospectele/amendamentele/certificatele-pentru-ofertele-de-vanzare-
aprobate-de-a.s.f.-in-2022
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e prospectul de baza aferent programului de emisiune de produse structurate al SSIF BRK FINANCIAL GROUP
S.A;

e prospectul de baza aferent programului de emisiune de obligatiuni emise de VISTA BANK (ROMANIA) S.A,;

e prospectul de baza aferent programului de emisiune de obligatiuni emise de SIMTEL TEAM S.A,;

e noua (9) retrageri de la tranzactionare de pe sistemul multilateral de tranzactionare/segmentul principal.
administrat de B.V.B.. a actiunilor emise de Retezat S.A. Sibiu, Electroconstructia Elco Timisoara S.A., Anteco
S.A. Ploiesti, Gastronom S.A. Buzdu, Industria Sdrmei Campia Turzii S.A. si Flaros S.A., data fiind decizia
actionarilor. adoptata in adunarea generala a actionarilor, Zentiva S.A. — urmare finalizarii procedurii de
retragere obligatorie a actionarilor (squeeze — out), UCM Resita S.A. — urmare declansarii procedurii
falimentului precum si Mobam S.A. — urmare dizolvarii societatii.

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

Ulterior acestei date. urmare intrarii in vigoare a Legii nr. 11/2025, prin care au fost aduse modificari/completari la
Legea nr. 24/2017, privind emitentii de instrumente financiare si operatiuni de piata. modificarea caracteristicilor
sau numarului de valori mobiliare dintr-o anumita clasa, deja admise la tranzactionare. ca urmare a majorarii
capitalului social. este inregistrata de depozitarul central, operatorul locului de tranzactionare, A.S.F. si de oficiul
registrului comertului.

Pentru operatiunile corporative desfasurate de acesti emitenti si pentru noile emisiuni de valori mobiliare au fost
emise un numar de 60 certificate dupa cum urmeaza:
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Tabel 9 Numdrul de Certificate de Inregistrare a Valorilor Mobiliare pe tipuri de operatiuni. emise in perioada 01.01.2025 —
30.06.2025

Tip operatiune Numar Certificate de
nregistrare a Instrumentelor
Financiare

Majorarea capitalului social 9
Diminuarea capitalului social 7
Obligatiuni 7
Societati (actiuni) nou admise la tranzactionare pe SMT/principala 2
Titluri de stat 31
Altele 4
Total 60

Sursa: ASF

3.3. Operatiuni transfrontaliere

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

n aceste cazuri, A.S.F. nu initiaza nici o procedura de aprobare a prospectului, ins& asigurd publicarea pe
pagina autoritatii. asa cum dispune Regulamentul (UE) 2017/1129.

in cursul primului semestru, A.S.F. a fost notificatd cu privire la aprobarea a 29 astfel de prospecte
(document unic sau documente separate) si a 60 suplimente (amendamente) la prospectele deja
aprobate, CSSF - Commission de Surveillance du Secteur Financier (Luxembourg) fiind autoritatea care a
pasaportat cele mai multe documente.

Pentru produsele structurate. in baza prospectelor notificate de Autoritatea statului membru de origine -
FMA Austria si a termenilor finali comunicati, au fost emise 53 certificate de inregistrare a produselor
structurate emise de Raiffeisen Bank International AG, in vederea tranzactionarii la BVB.

Certificatele emise de Raiffeisen Bank International AG sunt de tip Turbo, Long si Short, cu active suport
actiuni (ex: Banca Transilvania S.A. Societatea Nationald de Gaze Naturale Romgaz S.A. Transport Trade
Services S.A.), active suport contracte futures (ex: Brent Crud Qil, Copper, Silver, Gold, etc) precum si un
Certificat INDEX (ROTX® RON) care are la baza indicele bursier ROTX (Romanian Traded Index).

Pagina 50 din 89



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

SMT al BVB

Emitentii de actiuni

Admiterea la tranzactionare a valorilor mobiliare in cadrul unui sistem multilateral de tranzactionare se
face in conformitate cu reglementarile proprii ale operatorului de piata care administreaza respectivul
sistem multilateral de tranzactionare. aprobate de ASF.

in cursul primului semestru, autoritatea a emis un certificat de inregistrare in vederea admiterii la
tranzactionare pe sistemul multilateral de tranzactionare, pentru Microfruits S.A. (admitere tehnica), fiind
emis, totodata, si certificatul de Tnregistrare a actiunilor GREEN TECH INTERNATIONAL S.A., in vederea
tranzactionarii pe piata reglementata, dat fiind incheierea cu succes a ofertei derulate la finalul anului
2024,

Emitentii de instrumente cu venit fix

n cursul primului semestru, au fost emise un numar de 38 certificate aferente unor instrumente cu venit
fix In vederea admiterii pe piata principala administrata de BVB/sistemul multilateral de tranzactionare
administrat de BVB:

Tabel 10 Certificate emintenti instrumente cu venit fix

Emitent Valoare EUR* Moneda Dobanda Scadenta Segment
MIKRO CAPITAL IFN S.A. 2.000.000 EUR 12% 02.02.2027 SMT
Ministerul Finantelor 237.144.653  LEI 6.95% 19.02.2026 Principal
Ministerul Finantelor 109.760.980 LEI 7.95% 19.02.2026 Principal
Ministerul Finantelor 408.163  LEI 7.65% 19.02.2028 Principal
Ministerul Finantelor 68.582.184 LEI 7.95% 19.02.2030 Principal
Ministerul Finantelor 163.992.500 EUR 4% 19.02.2027 Principal
Ministerul Finantelor 226.722.200  EUR 6.25% 19.02.2032 Principal
Stanleybet Capital S.A. 3.022.939  LE 11% 13.02.2029 SMT
gir'("a”d pusiness System 1.412.367 - 9.75% 02.10.2028 SMT
Ministerul Finantelor 155.148.673.5 LEI 6.80% 19.03.2026 Principal
Ministerul Finantelor 66.842.346.94 LEI 7.80% 19.03.2026 Principal
Ministerul Finantelor 42.742.204.08 LEI 7.50% 19.03.2028 Principal
Ministerul Finantelor 23.127.244.9 LEI 7.80% 19.03.2030 Principal
Ministerul Finantelor 82.673.100 EUR 3.75% 19.03.2027 Principal
Ministerul Finantelor 85.500.100 EUR 6.00% 19.03.2032 Principal
Ministerul Finantelor 98.040.938.78 LEI 6.60% 16.04.2026 Principal
Ministerul Finantelor 20.333.734.69 LEI 7.60% 16.04.2026 Principal
Ministerul Finantelor 30.420.918.37 LEI 7.30% 16.04.2028 Principal
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Ministerul Finantelor
Ministerul Finantelor

Ministerul Finantelor

Omro IFN S.A.

Ministerul Finantelor
Ministerul Finantelor
Ministerul Finantelor
Ministerul Finantelor
Ministerul Finantelor
Ministerul Finantelor
Municipiul Bucuresti
Ministerul Finantelor
Ministerul Finantelor
Ministerul Finantelor
Ministerul Finantelor
Ministerul Finantelor
Ministerul Finantelor

Ministerul Finantelor

TEILOR HOLDING S.A.
TEILOR HOLDING S.A.

22.148.142.86
42.788.300
58.475.600

2.527.408

87.868.346.94
15.444.204.08
13.840.734.69
9.463.387.755
66.979.700
45.269.800
113.285.714.30
64.858.612.24
23.238.775.51
7.309.938.776
14.203.591.84
75.486.200
21.978.500
124.485.600
1.513.469
2.927.500

LEI
EUR
EUR

LEI

LEI
LEI
LEI
LEI
EURO
EURO
LEI
LEI
LEI
LEI
LEI
EURO
EURO
EURO
LEI
EUR

7.60%
3.60%

6%
Conf val. politicii
monetare a BNR+5.5%

6.75%
7.75%
7.40%
7.80%
3.85%
6.25%
8.47%
7.35%
8.35%
7.70%
7.95%
3.90%
5.60%
6.50%
9.5%
8.5%

16.04.2030
16.04.2027
16.04.2032

24.02.2032
21.05.2026
21.05.2026
21.05.2028
21.05.2030
21.05.2027
21.05.2032
23.04.2031
19.06.2027
19.06.2027
19.06.2029
19.06.2031
19.06.2027
19.06.2030
19.06.2032
30.10.2029
30.10.2029

Principal
Principal

Principal

SMT
Principal
Principal
Principal
Principal
Principal
Principal
Principal
Principal
Principal
Principal
Principal
Principal
Principal
Principal

SMT

SMT

Sursa: ASF. *calculat la un curs valutar de 4.9 lei/euro
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4. Statisticile BVB

Indicii bursei romanesti au Tnregistrat Tn general evolutii pozitive la finalul lunii iunie 2025 comparativ cu
finalul anului anterior. Indicele de referinta BET (care reflecta dinamica celor mai tranzactionate companii
de pe piata reglementata a BVB) a avut o crestere de 12,05% la 30 iunie 2025 comparativ cu finalul anului
2024.

De asemenea. indicele BET-NG care prezinta evolutia companiilor listate pe piata reglementata a BVB care
au domeniul principal de activitate energia si utilitatile aferente, a inregistrat o crestere de 12,41%.
Indicele BET-TR, ce denota atat evolutia preturilor companiilor componente, cat si dividendele oferite de
acestea, a inregistrat la 30 iunie 2025 o evolutie pozitiva, de aproximativ 17,39%. Aceasta a fost cea mai
mare crestere observata pentru indicii locali.

Indicii BET-FI si BETAeRO au reprezentat singurele cazuri de contractie (- 1,92%, respectiv —1,59%).

Grafic 15 Evolutia indicilor Bursei de Valori Bucuresti la 30.06.2025
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Sursa: Calcule ASF pe baza datelor BVB
Indicele BET cuprinde evolutia actiunilor a 20 companii: Antibiotice S.A., Aquila Part Prod Com, Banca
Transilvania S.A., BRD — Groupe Societe Generale S.A., C.N.T.E.E Transelectrica, Digi Communications N.V.,
Fondul Proprietatea, MedLife S.A., OMV PETROM S.A., One United Properties, Premier Energy PLC. Purcari
Wineries Public Company Limited, S.N. Nuclearelectrica, S.N.G.N. ROMGAZ S.A., S.N.T.G.N. TRANSGAZ S.A.,
S.P.E.E.H. Hidroelectrica S.A., Societatea Energeticd Electrica S.A., Sphera Franchise Group, Teraplast S.A.
si Transport Trade Services.

n concluzie, pani la finalul semestrului | al anului 2025 au fost inregistrate cresteri in cazul indicilor de pe
piata locala, cu exceptia indicilor BET-FI si BETAeRO.
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Grafic 16 Evolutia indicilor BVB in perioada 01.01.2020 - 30.06.2025 (31.12.2019 = 1)

3.15

Sursa: Calcule ASF pe baza datelor BVB

Valoarea totala tranzactionata pe piata reglementata si SMT a atins nivelul de 20,31 miliarde lei la finalul
lunii iunie 2025, in crestere cu 29,85% comparativ cu aceeasi perioada a anului 2024. in acelasi timp,
numarul total de tranzactii derulate pe parcursul primul semestru al anului 2025 la BVB a scazut cu 13,52%
comparativ cu intervalul similar din anul anterior. Aproximativ 98,91% din valoarea totala a tranzactiilor a
avut loc pe piata reglementata a BVB, restul fiind derulate pe SMT.

Valoarea tranzactiilor cu titluri de stat la 30 iunie 2025 a crescut fata de aceeasi perioada a anului 2024
inregistrand un nivel de aproximativ 6,22 miliarde lei. Valoarea tranzactiilor cu actiuni a atins nivelul de
7,25 miliarde lei. Acestea au reprezentat clasa dominanta de active financiare cu o pondere de 35,73% din
totalul valorii tranzactionate la BVB pana la finalul primul semestru din anul 2025.

Tabel 11 Structura tranzactiilor derulate la BVB (Piata Reglementatd si SMT), dupd valoarea corespunzdtoare fiecdrui tip de
instrument

30.06.2024 30.06.2025
Tip de instrument Nr. . Valoare (lei) % Nr. " Valoare (lei) %
tranzactii tranzactii

Actiuni, inclusiv drepturi 1.065.748 9.663.395.176 61,76% 790,909 7.258.620.031 35,73%
Alte obligatiuni, inclusiv 39.506 3.170.765.823 20,27% 73,146 6.324.923.695 31,13%
EUR-BOND, EUR-TBILLS si

EUR-TBONDS

Produse structurate 61.391 289.331.440 1,85% 53,708 374.419.343 1,84%
Titluri de stat 34.838 2.335.887.562 14,93% 120,738 6.220.667.807 30,62%
Unitati de fond 84.208 186.537.640 1,19% 72,695 137.511.546 0,68%
Total 1.285.691 15.645.917.641 100,00% 1.111.196 20.316.142.422 100,00%

Sursa: BVB
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4.1. Piata Reglementata

Valoarea totala tranzactionata pe piata reglementata a BVB a fost de circa 20,09 miliarde de lei la finalul
semestrului | al anului 2025, Tn crestere cu aproximativ 32,4 % comparativ cu aceeasi perioada a anului
anterior. Actiunile, obligatiunile si titlurile de stat au avut ponderi consistente in valoarea tranzactionata
pe piata reglementata a BVB.

Grafic 17 Structura trimestriald a tranzactiilor derulate pe piata Reglementatd in perioada S1 2022— 51 2025
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Sursa: Prelucrare ASF pe baza datelor BVB

Valoarea totala tranzactionata cu actiuni a fost de 7,1 miliarde lei pe parcursul primului semestru din anul
2025, in scadere cu aproximativ 23,34% fata de perioada simetrica din anul 2024, numarul de tranzactii
scazand cu aproximativ 24,87%.
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Grafic 18 Evolutia lunard a valorii si numdrului tranzactiilor cu actiuni*, derulate pe piata Reglementatd a BVB
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Sursa: Prelucrare ASF pe baza datelor BVB
* [n categoria actiuni sunt incluse actiuni, drepturi si unitdti de fond

La finalul semestrului | din anul 2025, capitalizarea bursiera de pe piata reglementata a atins nivelul de
396,15 miliarde lei, in crestere cu aproximativ 13,1% comparativ cu finalul lunii decembrie a anului 2024.

Grafic 19 Evolutia capitalizdrii BVB (actiuni)
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Sursa: Prelucrare ASF pe baza datelor BVB
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Tabel 12 Analizd quarter-over-quarter (QoQ) si year-over-year (YoY)

Trimestru Capitalizare (mld.) QoQ% YoY%

2023-Q1 204.0 = =
2023-Q2 211.8 +3.8% -
2023-Q3 275.3 +30.0% -
2023-Q4 294.2 +6.9% -
2024-Q1 320.2 +8.8% +56.9%
2024-Q2 339.9 +6.2%  +60.5%
2024-Q3 341.7 +0.5% +24.1%
2024-Q4 350.3 +2.5% +19.0%
2025-Q1 368.2 +5.1% +15.0%
2025-Q2 396.2 +7.6% +16.5%

Piata a inregistrat o evolutie consistent pozitiva in perioada analizata, cu o crestere pronuntata incepand
din a doua jumatate a anului 2023. Cea mai puternica expansiune trimestriala s-a observat in 2023-Q3,
cand capitalizarea de piata a crescut cu aproape 30% fata de trimestrul precedent —un semnal clar al unui
val de optimism sau al unui aflux semnificativ de capital. Trimestrul urmator a continuat pe un trend
ascendent, dar cu un ritm mai moderat (+6,9%), sugerand o consolidare dupa cresterea rapida.

Anul 2024 a fost unul deosebit de favorabil, in special in prima jumatate, cand cresterile year-over-year
au depdsit 50-60%. Aceasta performanta indica o atractie puternicd a pietei pentru investitori si o
incredere sporita Tn perspectivele de crestere. Spre finalul lui 2024, ritmul a Tncetinit, cu o crestere
trimestriala de doar +0,5% in Q3, ceea ce a marcat o perioada de stabilizare, fara a inregistra o corectie
semnificativa.

n 2025, piata si-a reluat trendul de accelerare, cu +5,1% in Q1 si +7,6% in Q2. Chiar dac3 ratele anuale de
crestere au scazut fatd de anul anterior (=+15—-17%), ele raman la un nivel solid, indicdnd o expansiune
sustenabild. Aceasta combinatie de cresteri constante si moderare a volatilitatii face ca piata sa fie in
continuare atractiva pentru investitii, oferind atat stabilitate, cat si potential de apreciere pe termen
mediu.

La data de 30.06.2025, pe primul loc in clasamentul celor mai lichide companii ale caror actiuni au fost
tranzactionate la BVB pe piata reglementatd se situeaza Banca Transilvania (TLV) care a inregistrat o
pondere de aproximativ 20,52% din valoarea totala tranzactionata. Pe urmatoarele pozitii din acest top s-au
clasat HIDROELECTRICA (H20), OMV Petrom (SNP), Romgaz (SNG) si Fondul Proprietatea (FP).

Banca Transilvania (TLV) se situeaza in fruntea sistemului bancar romanesc in ceea ce priveste activele.
Activitatea sa este structurata pe trei linii principale de afaceri: Corporate, IMM si Retail. Cu o istorie ce
depaseste 25 de ani, institutia bancara s-a implicat activ Tn evolutia sectorului financiar si a pietei de capital
din Romania.
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Hidroelectrica (H20) este o companie cheie in productia de energie electrica si principalul furnizor de
servicii tehnologice necesare in Sistemul Energetic National. infiintata in anul 2000, Hidroelectrica a reusit
sa se impuna pe piata nationalda de energie, fiind la momentul actual un producator si furnizor
fundamental de energie in Romania. Incepand cu data de 12 iulie 2023, societatea a fost listatd la Bursa
de Valori Bucuresti.

OMV Petrom (SNP) reprezintd cea mai extinsa companie de energie din Europa de Sud-Est. Compania
desfasoara activitati pe intregul lant valoric al energiei, cuprinzand explorarea si productia de titei si gaze,
rafinarea si distributia de carburanti, precum si generarea de energie electrica, alaturi de comercializarea
gazelor naturale si a energiei electrice. Este structurata in trei segmente de activitate integrate operational
- Explorare si Productie, Rafinare si Marketing, Gaze si Energie.

Cu o istorie ce depdseste 100 de ani. S.N.G.N. ROMGAZ S.A. (SNG) detine o vasta experientd in domeniul
explorarii si productiei de gaze naturale, evoluand astfel intr-unul dintre cei mai importanti producatori si
principal furnizor de gaze naturale din Romania. Cele mai relevante segmente de activitate ale ROMGAZ
includ: explorarea geologica in vederea descoperirii de noi zacaminte gazeifere, productia de gaz metan
prin exploatarea zacamintelor din portofoliul companiei, furnizarea si distributia de gaze naturale,
operatiuni speciale si servicii la sonde, precum si productia si furnizarea de energie electrici. incepand cu
data de 12 noiembrie 2013, actiunile emise de S.N.G.N. ROMGAZ S.A. sunt tranzactionate pe piata
reglementatd administratd de Bursa de Valori Bucuresti. In acelasi timp, actiunile societ&tii servesc ca
suport pentru certificatele globale de depozit (GDR-uri) emise de The Bank of New York Mellon, GDR-uri
care sunt tranzactionate pe Bursa de Valori din Londra.

Fondul Proprietatea (FP) constituie o societate pe actiuni cu statut de Fond de Investitii Alternativ, fiind
admis la tranzactionare pe Bursa de Valori Bucuresti incepand cu luna ianuarie 2011 si, ulterior, pe London
Stock Exchange, din aprilie 2015. infiintat in anul 2005, Fondul Proprietatea a fost creat cu scopul de a
asigura resursele financiare necesare compensarii persoanelor care au fost supuse unor exproprieri
abuzive in perioada regimului comunist. Conform prevederilor legislative in vigoare, persoanele
indreptatite la despagubire au dobandit calitatea de actionari ai Fondului. Mecanismul de despagubire a
constat in atribuirea de actiuni corespunzatoare valorii reale a imobilelor ce nu au putut fi restituite in
natura.
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Tabel 13 Top 20 emitenti dupd valoarea tranzactionatd la 30 iunie 2025 pe piata Reglementatd (exclusiv actiuni)

. . . . < " % din nr. total de
Simboluri Valoare lei % din valoare totala Nr. tranzactii ’

tranzactii
TLV 2.324.683.756 35,61% 130.099 18,12%
H20 744.779.205 11,41% 56.149 7,82%
SNP 712.427.800 10,91% 99.734 13,89%
SNG 386.754.674 5,92% 37.630 5,24%
BRD 291.704.063 4,47% 23.423 3,26%
FP 249.531.783 3,82% 36.818 5,13%
DIGI 194.221.281 2,97% 15.046 2,10%
EL 158.792.009 2,43% 13.946 1,94%
PE 135.394.181 2,07% 6.073 0,85%
SNN 130.758.290 2,00% 32.170 4,48%
TEL 115.943.980 1,78% 17.500 2,44%
SFG 115.428.575 1,77% 6.853 0,95%
TGN 111.100.148 1,70% 20.520 2,86%
M 106.148.794 1,63% 13.736 1,91%
ONE 94.416.589 1,45% 15.598 2,17%
WINE 78.247.687 1,20% 9.176 1,28%
AQ 72.368.683 1,11% 8.832 1,23%
EBS 61.503.331 0,94% 4.573 0,64%
ATB 53.145.595 0,81% 23.939 3,33%
TTS 52.382.157 0,80% 10.413 1,45%
TOTAL cumulat 6.189.732.577 94,81% 582.228 81,07%
TOTAL tranzactionat 6.528.573.879 100,00% 718.153 100,00%
Sursa: BVB

Cei 20 de emitenti mentionati mai sus au cumulat la nivelul primelor sase luni din anul 2025 un total de
94,81% din valoarea tranzactiilor cu actiuni efectuate.

Pe parcursul primului semestru din anul 2025, pe piata reglementata, s-au derulat 187.384 de tranzactii
cu instrumente cu venit fix (alte obligatiuni, EUR-BOND, EUR-TBILLS, EUR-TBONDS si titluri de stat) in
valoare de circa 12,4 miliarde, ceea ce reprezinta o crestere de aproximativ 7,03 miliarde fata de acelasi
interval al anului 2024. Numarul tranzactiilor cu titluri de credit a fost intr-o crestere consistenta
comparativ cu perioada similara din anul 2024. Valoarea medie raportatd la numarul de tranzactii (66,54
mii lei) a scazut fata de cea tranzactionata in primul semestru din anul 2024 (82,6 mii lei).

Cea mai ridicata valoare a tranzactiilor cu instrumente cu venit fix pe piata reglementata administrata de
BVB din intervalul ianuarie iunie 2025 a fost de aproximativ 1,16 miliarde lei, fiind Tnregistrata pe 17
februarie 2025 (tranzactie aferenta obligatiunilor emise de Ministerul Finantelor - R2602A). Toate
obligatiunile de tip EUR-BOND tranzactionate pe BVB in primele sase luni ale anului 2025 au avut ca
emitenti: Agricover Holding, Autonom Services, Bittnet Systems, Municipiul Cluj, Impact Developer &
Contractor, Libra Internet Bank, Patria Bank si Municipiul Resita.
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Grafic 20 Evolutia lunard a valorii si numdrului tranzactiilor cu instrumente cu venit fix derulate pe piata Reglementatd
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Sursa: Prelucrare ASF pe baza datelor BVB

La finalul semestrului | din anul 2025, valoarea agregata a tranzactiilor cu produse structurate a crescut
cu aproximativ 29,41% comparativ cu perioada similara anului anterior. Tn acelasi timp, numarul
tranzactiilor cu produse structurate a scazut cu aproximativ 12,51%. Valoarea medie tranzactionata cu
astfel de active financiare a inregistrat un nivel de aproximativ 6971 lei/tranzactie la nivelul lunii iunie
2025, in crestere de la 4712 la finalul aceleiasi luni din anul 2024. Cea mai mare pondere in valoarea totala
tranzactionata cu astfel de produse o detin produsele structurate avand ca activ suport un indice bursier,
a caror valoare a fost de circa 210,9 milioane lei, reprezentand aproximativ 56,34% din valoarea totala.

Daca Graficul 20 este dedicat prezentarii evolutiei recente pentru valoarea si numarul tranzactiilor cu
instrumente cu venit fix derulate pe piata reglementata, graficele 21 si 22 se concentreaza pe prezentarea
trendului pe termen lung manifestat de cei doi indicatori.

Astfel, Graficul 21 prezinta evolutia valorii tranzactiilor cu instrumente cu venit fix (linia albastra) pe piata
reglementatd, comparativ cu media mobila a acestora (linia portocalie). Remarcam faptul ca tranzactiile
cu instrumente cu venit fix nu sunt distribuite uniform de-a lungul anului, ci apar sub forma de episoade
concentrate.
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Grafic 21 Valoare versus media mobild a valorii pentru tranzactiile cu instrumente cu venit fix pe piata reglementata

5,000,000,000

4,000,000,000

3,000,000,000

2,000,000,000

1,000,000,000

I 11 v | 1 I v
2023 2024

Valoarea tranzactiilor cu venit fix

— Medie mobila pentru valoarea tranzactiilor cu venit fix

Sursa: Prelucrare ASF pe baza datelor BVB

2025

Linia portocalie, care arata media mobila a valorilor, netezeste aceste variatii bruste si permite observarea
unui trend mai clar. incepand din 2023 si pané spre finalul anului 2024, media mobild prezint3 o crestere

treptatd, ceea ce indica o consolidare a activitatii pe piata. Pe parcursul anului 2025, se remarca o usoara

contractie a valorii tranzactiilor
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Grafic 22 Evolutia numdrului de tranzactii cu instrumente cu venit fix pe piata reglementatd
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Grafic 23 Evolutia lunard a tranzactiilor cu produse structurate in perioada ianuarie 2022 — iunie 2025

140 18
T
Q
&
2 16
S 120
14
100
12
80 10
60 8
6
40
4
20
2

jan.-22

feb.-22
mar.-22
apr.-22
mai-22
jun.-22
jul.-22

aug.-22
sept-22
jan.-23
feb.-23
mar.-23
apr.-23
mai-23
jun.-23
jul.-23

aug.-23
jan.-24

feb.-24
mar.-24
apr.-24
mai-24
jun.-24
jul.-24
aug.-24
sept-24
jan.-25
feb.-25

mar.-25
apr.-25

oct-22
nov.-22
dec.-22
sept-23
oct-23
nov.-23
dec.-23
oct-24
nov.-24
dec.-24
mai-25
jun.-25

Actiuni Curs valutar M®Indice ™ Metal ®Petrol ®Derivate = Nr. operatiuni

Sursa: ASF

4.2. Sistemul Multilateral de Tranzactionare (SMT)

La nivelul primelor 6 luni din anului 2025, au fost derulate pe SMT 78,7 mii de tranzactii, ce au cumulat o
valoare totald de aproximativ 220,7 milioane lei, in scadere cu 53,13% comparativ cu valoarea inregistrata
in aceeasi perioada a anului anterior.

Dintr-o perspectiva agregata, in primul trimestru al anului 2025, instrumentele preferate de catre
investitori pe SMT au fost actiunile, a caror valoare reprezinta aproximativ 65,47% din valoarea totald
tranzactionata in perioada de referinta. Tabelul de mai jos prezinta dinamica trimestriala a tranzactiilor ce
au avut loc pe SMT in intervalul T1 2019 — T2 2025.
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Tabel 14 Evolutia trimestriald a tranzactiilor derulate pe SMT in perioada T1 2019-T2 2025

Tip de Actiuni* Obligatiuni**
instrument/ perioada Valoare in lei Nr. tranzactii Valoare in lei Nr. tranzactii
T12019 71.847.742 7.054 4.784.858 1.342
T2 2019 40.503.087 10.642 3.704.471 1.030
T3 2019 68.944.521 16.040 5.065.146 1.271
T4 2019 51.428.200 10.880 20.753.567 1.581
T1 2020 51.409.603 19.367 73.980.670 2.356
T2 2020 99.042.141 25.448 9.505.135 2.238
T3 2020 74.578.988 23.435 8.259.004 2.429
T4 2020 120.191.100 23.192 64.637.931 3.266
T12021 264.921.079 91.250 55.354.668 5.227
T2 2021 294.305.119 71.433 106.281.310 5.107
T3 2021 283.550.557 89.718 85.306.658 6.165
T4 2021 400.411.160 78.660 101.668.197 5.939
T12022 309.005.065 84.183 41.204.036 7.213
T2 2022 114.993.011 46.554 27.236.454 4.974
T3 2022 147.475.003 40.558 38.170.239 4.011
T4 2022 84.504.347 33.859 14.371.633 3.442
T12023 109.657.063 41.342 13.715.780 3.931
T2 2023 80.963.047 36.918 11.258.202 3.831
T3 2023 164.924.225 50.844 14.982.039 4.854
T4 2023 172.835.821 46.284 16.481.868 4.615
T12024 240.755.650 60.530 17.237.755 4.784
T2 2024 153.389.461 48.911 59.547.234 3.888
T3 2024 170.011.943 46.115 17.728.043 3.129
T4 2024 148.938.183 33.529 24.993.837 3511
T12025 67.807.214 34.649 64.888.138 3.500
T2 2025 76.705.392 37.641 11.330.951 3.000

*n categoria actiuni sunt incluse actiuni, drepturi si unitdti de fond
**[n categoria obligatiuni sunt incluse toate obligatiunile, inclusiv EUR-BOND, EUR-TBILLS si EUR-TBONDS
Sursa: ASF
Pe parcursul primului semestru din anul 2025, pe SMT s-au derulat 72.290 de tranzactii cu actiuni,
reprezentand o valoare de aproximativ 144,51 milioane lei.

Considerand actiunile, Deutsche Lufthansa A.G. este pe primul loc in topul emitentilor dupa valoarea
tranzactionata, cu o pondere de aproximativ 12,05% din valoarea totala tranzactionata pe SMT, iar pe
pozitiile urmatoare se regdsesc si DN Agrar Group (DN) si Norofert S.A (NRF) cu ponderi de 11,5% si
respectiv 5,03% din valoarea totala a tranzactiilor cu actiuni pe SMT.

Astfel primii trei emitenti obtin un procent de 28,6% din valoarea tranzactionatd pe SMT si aproximativ
15,9% din numarul tranzactiilor efectuate la nivelul primelor 6 luni din anul 2025.

Din totalul celor 215 companii pentru care au efectuate tranzactii pe SMT in primul trimestru din anul
2025, primele 20 au inregistrat tranzactii cumuland 70,92% din valoarea totala tranzactionata, conform
tabelului de mai jos.
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Tabel 15 Top emitenti dupd valoarea tranzactionatd pe SMT (exclusiv actiuni) la 30 iunie 2025

Simboluri Valoare lei % din valoare totala Nr. tranzactii % din nr. total de tranzactii
LHA 17.418.580 12,05% 1.895 2,62%
DN 16.622.807 11,50% 5.971 8,26%
NRF 7.266.044 5,03% 3.688 5,10%
BENTO 6.984.435 4,83% 4.112 5,69%
BAYN 6.831.541 4,73% 1.037 1,44%
HAI 5.371.861 3,72% 2.922 4,04%
DBK 4.642.653 3,21% 762 1,05%
TG 4.215.041 2,92% 1.832 2,54%
PETY 4.119.566 2,85% 2 0,00%
IPRU 3.685.926 2,55% 2.275 3,15%
SIGS 3.544.567 2,45% 84 0,12%
ASC 3.452.257 2,39% 2.383 3,30%
AG 2.823.190 1,95% 2.613 3,62%
FOJE 2.534.799 1,75% 954 1,32%
PRSN 2.481.909 1,72% 1.237 1,71%
CBKN 2.313.220 1,60% 457 0,63%
AST 2.239.311 1,55% 1.629 2,25%
MET 2.138.864 1,48% 1.145 1,58%
MACO 1.998.410 1,38% 909 1,26%
AVIO 1.793.463 1,24% 1.929 2,67%
TOTAL cumulat 102.478.446 70,92% 37.836 52,37%
LHA 144.496.309 100,00% 72.249 100,00%
* Din cadrul SMT International
Sursa: ASF

Graficul de mai jos prezinta evolutia lunara a valorii si a numarului de tranzactii derulate pe SMT in

intervalul iunie 2023 - iunie 2025. Se remarca faptul ca la nivelul primelor 6 luni din anul 2025 s-au

inregistrat contractii comparativ cu perioada simetrica din anul 2024 atat in termeni de valoare

tranzactionata, cat si in ceea ce priveste numarul de tranzactii specifice acestei sectiuni.

Grafic 24 Evolutia lunard a valorii si numdrului tranzactiilor derulate pe SMT
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4.3. Sisteme de decontare a titlurilor de valoare

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

La sfarsitul primului semestru al anului 2025, numarul de emisiuni pentru care Depozitarul Central era
depozitar al emitentilor a fost de 558, iar valoarea totala a detinerilor de instrumente financiare a fost de
302,922 mld. lei (59,654 mld. euro), din care actiunile reprezentau 254,932 mld. lei (50,203 mld. euro).

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

Tabel 16 Valoarea totald a detinerilor de instrumente financiare structuratd pe tipuri de instrumente financiare

Tip Numar emisiuni la data de Valoare la data de Valoare la data de
instrument financiar 30.06.2025 pentru care DC 30.06.2025 (RON) 30.06.2025 (EUR)
este depozitar al emitentului

Actiuni comune 338 254.931.900.077 50.203.209.940
Obligatiuni corporative 61 9.856.409.776 1.941.002.319
Obligatiuni municipale 34 2.799.840.304 551.366.740
Titluri de stat 71 34.048.218.633 6.705.045.024
Unitati de fond 3 53.396.788 10.515.319
Produse structurate 34 674.920.000 132.910.595
Unitati de fond ETF 6 557.952.026 109.876.334
Drepturi de preferinta 9 0 0
Drepturi de alocare 2 0 0
TOTAL 558 302.922.637.604 59.653.926.271
Sursa: ASF

Instrumentele financiare au fost evaluate la pretul de referinta comunicat de BVB in data de 30.06.2025,
mai putin instrumentele financiare pentru care nu exista pret de referintd, care au fost evaluate la
valoarea nominala. Pentru evaluarea instrumentelor financiare a fost utilizat cursul de schimb RON/EUR
5,0780. Unitatile de fond netranzactionabile au fost evaluate la valoarea unitara a activului net furnizata
de emitent.

Valoarea totala a detinerilor de instrumente financiare pentru care Depozitarul Central nu era depozitar
al emitentului a fost de 783,738 mil. lei (154,340 mil. euro).

La data de 30.06.2025, in Depozitarul Central erau inregistrate 3 emisiuni de titluri de stat pentru care DC
nu era depozitarul emitentului. Valoare totala a acestor emisiuni a fost de 32,060 mil. lei (6,313 mil. euro).

in primul semestru al anului 2025, numérul total al tranzactiilor decontate pe bazi netd a fost de
1.048.121, in scadere cu 16,35% fata de aceeasi perioada a anului 2024. Valoarea totala a acestora a
inregistrat o crestere cu 7,95%, de la 21.130.995 mii lei la 22.811.030 mii lei.
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Distributia pe lund a numarului de tranzactii decontate pe baza neta si a valorii corespunzatoare a

acestora, in comparatie cu aceeasi perioada a anului 2024, este prezentata in Tabelul 16.

Tabel 17 Distributia numdrului de tranzactii decontate si a valorii decontate nete

Luna Valoare decontare pe baza netd 2024 Valoare decontare pe bazd neta 2025
Nr. tranzactii Valoare decontata (mii lei) Nr. tranzactii Valoare decontata (mii lei)
decontate decontate
lanuarie 218.482 3.014.448 131.228 1.511.126
Februarie 184.309 2.478.464 179.026 4.467.913
Martie 201.506 3.883.632 169.873 3.889.362
Aprilie 196.957 4.004.056 170.288 4.372.085
Mai 214.919 4.424.066 206.031 4.288.288
lunie 236.840 3.326.329 191.675 4.282.256
TOTAL 1.253.013 21.130.995 1.048.121 22.811.030
Sursa: ASF

Din valoarea totala decontata pe baza neta, 63,74% au provenit din decontarea tranzactiilor in pietele
administrate de BVB (14.539.470 mii lei) si 36,26% (8.271.560 mii lei) din decontarea tranzactiilor de
alocare. Valoarea totala decontatd pe tipuri de instrumente financiare a fost: 65,16% pentru actiuni,
27,59% titluri de stat tranzactionate pe bursa, 4,92% obligatiuni, 0.61% unitati de fond, 0,07% drepturi si
1,64% pentru alte tipuri de instrumente.

n primului semestru al anului 2025, numarul total al tranzactiilor decontate pe baza bruts a fost de 2.418.
in scadere cu 14,13% fata de aceeasi perioada a anului 2024, iar valoarea totala a acestora a inregistrat o
scadere cu 18,21%, de la 1.995.120 mii lei la 1.631.897 mii lei.

Distributia pe luna a numarului de tranzactii decontate pe baza brutd si a valorii corespunzatoare a
acestora, in comparatie cu aceeasi perioada a anului 2024, este prezentata in Tabelul 17.

Tabel 18 Distributia numdrului de tranzactii decontate si a valorii decontate brute

Luna Valoare decontare pe baza bruta 2024 Valoare decontare pe baza bruta 2025
Nr. tranzactii Valoare decontata (mii lei) Nr. Valoare decontata din (mii lei)
tranzactii
lanuarie 382 289.432 246 109.118
Februarie 341 249.599 383 130.878
Martie 381 274.881 432 186.878
Aprilie 478 349.337 364 222.581
Mai 358 395.073 532 283.557
lunie 876 436.798 461 698.885
TOTAL 2.816 1.995.120 2.418 1.631.897
Sursa: ASF
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in perioada respectivd, 99,94% din valoarea tranzactiilor decontate pe bazd brutd a fost realizatd din
decontarea tranzactiilor in afara locurilor de tranzactionare si 0,06% din decontarea tranzactiilor incheiate
in locuri de tranzactionare, valoarea totald decontata fiind structurata astfel: 99,94% pentru decontare
actiuni si 0,06% pentru decontare obligatiuni.

n ceea ce priveste decontarea pe bazd brutd pe Platforma T2S, valoarea totald a tranzactiilor decontate
a fost de 1.180.232 mii euro (+86,17%) fatd de aceeasi perioada a anului precedent (633.948 mii euro) din
care 97,70% (1.153.099 mii euro) au fost tranzactii decontate cu titluri de stat si 2,30% (27.132 mii euro)
tranzactii decontate cu obligatiuni, instrumente financiare denominate in euro.

Referitor la activitatea transfrontaliera, in perioada analizata s-au decontat instructiuni DvP si RvP pentru
instrumente financiare de tipul actiunilor, obligatiunilor, unitatilor de fond si a certificatelor, valoarea
totala a acestora fiind de 103.309.570 mii lei, in crestere cu 15,48% fata de primul semestru al anului 2024
(89.459.508 mii lei). Valoare totala decontata in diferite monede a fost calculata in lei. Decontarea
tranzactiilor in functie de tipul de instrument financiar este structurata astfel: 82,67% pentru decontare
actiuni, 11,64% pentru obligatiuni, 4,50% pentru unitati de fond si 1,19% pentru decontare alte tipuri de
instrumente financiare.
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5. Intermediari
Conform celor mai recente definitii legislative in vigoare, se va folosi termenul de "intermediari” in cadrul
acestui capitol cand se va face referire la Societatile de Servicii de Investitii Financiare (SSIF-uri)/institutii de
credit sau firme de investitii care presteaza servicii si activitati de investitii.

La finalul semestrului | 2025 pe piata reglementatd administrata de BVB isi desfasurau activitatea un numar
total de 25 de intermediari, dintre care 16 Societati de Servicii de Investitii Financiare (SSIF), 2 institutii de
credit locale si 7 entitati autorizate in alte state membre UE.

Tabel 19 Categoriile de intermediari pe piata reglementatd administratd de BVB

Categorie BVB-piata la vedere
Societati de Servicii de Investitii Financiare (SSIF) 16
Institutii de credit locale 2
Firme de investitii din alte state membre UE 4
Institutii de credit din alte state membre UE 2
Sucursald a unei institutii de credit din alte state membre UE 1
TOTAL 25

Sursa: BVB. calcule ASF

n cadrul SMT, la finalul semestrului | 2025 erau activi un numar total de 19 de intermediari, din care 15
Societati de Servicii de Investitii Financiare (SSIF), 2 institutii de credit locale si 2 entitati autorizate in alte
state membre UE.

Tabel 20 Categoriile de intermediari pe sistemul multilateral de tranzactionare administrat de BVB

Categorie BVB - SMT
Societati de Servicii de Investitii Financiare (SSIF) 15
Institutii de credit locale 2
Firme de investitii din alte state membre UE 1
Institutii de credit din alte state membre UE 1
TOTAL 19

Sursa: BVB. calcule ASF

La finalul semestrului | 2025, cei mai activi intermediari pe BVB (piata reglementata si SMT) au fost societatile
de servicii de investitii financiare, valoarea intermediatad de acestea fiind de aproximativ 23,42 miliarde lei.
Intermediarii locali (SSIF si institutiile de credit) au realizat aproximativ 93% din valoarea totald intermediata.
Dintre intermediarii autorizati in alte state membre UE care au efectuat tranzactii pe pietele la vedere, cele
mai active au fost firmele de investitii, acestea cumuland o cota de piatad de 6%.
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Grafic 25 Valoarea intermediata pe piete la vedere pe categorii de intermediari la 30 iunie 2025
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La finalul semestrului | 2025, BT Capital Partners s-a clasat pe primul loc in clasamentul participantilor pe
pietele reglementate, cu o valoare intermediata de 11 miliarde lei si o cota de piata de 28%.

BRD Groupe Societe Generale ocupa urmatoarea pozitie, aceasta detinand o pondere de 16% in totalul

valorii intermediate.

Primele 10 societati detin aproximativ 96 % din valoarea totala intermediata Tn semestrul |1 2025. Dintre
acestea, 5 sunt Societati de Servicii de Investitii Financiare (SSIF), 3 institutii de credit locale, o firma de
investitii autorizata intr-un alt stat membru UE si o institutie de credit din alt stat membru UE.

Tabel 21 Clasamentul intermediarilor pe pietele la vedere administrate de BVB la 30 iunie 2025

Pozitie
(an)

N o A W N R

0

10
11
12
13

Nume intermediar

BT CAPITAL PARTNERS

BRD Groupe Societe Generale
TRADEVILLE

BANCA COMERCIALA ROMANA
SWISS CAPITAL S.A.

Unicredit Bank S.A.

WOOD & COMPANY FINANCIAL SERVICES, a.s.

PRAGA
SSIF BRK FINANCIAL GROUP S.A.

IFB FINWEST
Raiffeisen Bank International

GOLDRING
PRIME TRANSACTION
ESTINVEST

Valoare intermediata (lei)

11.042.847.907,91

6.480.028.459,45
5.673.980.042,27
5.133.389.798,64
3.835.076.649,33
2.090.609.621,74
1.859.001.144,10

953.048.805,16

554.374.117,33
537.781.081,90

468.672.383,84
341.765.980,19
222.122.713,94

Pondere

28%
16%
14%
13%
10%

5%

5%

2%
1%
1%
1%
1%
1%
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14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24

Intercapital Securities Ltd.
CONCORDE SECURITIES LTD
INTERFINBROK CORPORATION
INVESTIMENTAL SA

MUNTENIA GLOBAL INVEST
S.S.I.F. BLUE ROCK FINANCIAL SERVICES S.A
Bursa Romana de Marfuri (BRM)
INTERDEALER CAPITAL INVEST
ERSTE GROUP BANK AG

FINACO SECURITIES

Share Invest S.A.

Total valoare intermediata la 30 iunie 2025

176.899.644,56
175.331.744,79
148.191.007,72
67.783.156,52
42.199.498,13
21.390.936,15
17.939.113,06
14.397.571,72
12.829.955,71
8.823.240,92
7.733.779,22
39.886.218.354,30

Sursa: BVB

0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
100%

La sfarsitul lunii iunie 2025, valoarea cumulata a fondurilor proprii ale SSIF-urilor a crescut cu aproximativ
32% fata de luna decembrie 2024, atingand nivelul de 370 milioane lei.

Grafic 26 Valoarea cumulata a fondurilor proprii ale SSIF
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Sursa: ASF

La sfarsitul lunii iunie 2025, SSIF-urile aveau in custodie o valoare cumulata a activelor de 47,97 miliarde
de lei, reprezentand atat disponibilitati ale clientilor, cat si titluri financiare detinute de acestia.

Numadrul cumulat al conturilor de clienti activi ai SSIF-urilor la finalul semestrului 1 2025 a fost de 139,7 mii
(un investitor poate avea simultan conturi deschise la mai multi intermediari). Din graficele prezentate

mai jos se observa ca valoarea activelor in custodie este in general corelata cu numarul de conturi active.
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Grafic 27 Valoarea activelor in custodie raportata la nivelul fondurilor proprii
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Grafic 28 Valoarea activelor in custodie raportata la numarul de conturi active
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Dintre cele 16 SSIF-uri, un numar de 9 SSIF-uri au obtinut profit in semestru | 2025, valoarea cumulata a
profiturilor acestora fiind de circa 41,89 milioane lei. Pierderea cumulata a celor 7 SSIF-uri care au avut
rezultate negative a fost de aproximativ 8,55 milioane lei.

Grafic 29 Rezultatele financiare ale SSIF-urilor
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Grafic 30 Distributia SSIF in functie de nivelul fondurilor proprii si de rezultatul net in T2 2025
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6. Organismele de plasament colectiv
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Valoarea totala a activelor organismelor de plasament colectiv (OPC) din Romania la data de 30 iunie 2025
a fost de aproximativ 47,8 miliarde lei, in crestere cu aproximativ 7,88% comparativ cu finalul anului 2024.

La data mentionata mai sus, in Romania fisi desfasurau activitatea 20 de administratori, din care 6
autorizati exclusiv ca si societati de administrare a investitiilor (SAl), 6 autorizati exclusiv ca si
administrator de fonduri alternative de investitii (AFIA), iar 8 avand dubla autorizatie. De asemenea, la 30
iunie 2025, erau autorizate 96 organisme de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM), 39 fonduri
de investitii alternative (FIA) care includ cele 6 societadti de investitii tranzactionate (SI) si Fondul
Proprietatea. Serviciile de depozitare pentru cele 135 de OPC-uri erau asigurate de 4 depozitari.

Entitatile ce isi desfasurau activitatea la 30 iunie 2025 sunt prezentate in cele doua tabele de mai jos.

Tabel 22 Numdrul de OPC-uri si Administratori Tabel 23 Depozitarii activelor OPC
Categorie entitate i;tzni(:;: Ifl?'(:—:snz(:;tsl Depozitar Total active
: 1 : ! 30.06.2025 (lei)

Administratori 17 20 BRD — Groupe Société Générale SA  26.671.406.615,24

SAl exclusiv 6 6 Banca Comerciald Romana SA 11.384.923.642,75

AFIA exclusiv 3 6 Raiffeisen Bank SA 9.644.362.119,33

SAI si AFIA 8 3 Unicredit Tiriac Bank SA 176.258.474,84

OPCVM (FDI) 92 96 TOTAL ACTIVE 47.876.950.852,15
FIA din care: 37 39
e  Societati de 6 7

investitii

Depozitari 4 4

Sursa: ASF

6.1. Societati de administrare a investitiilor

La finalul semestrului | din anul 2025,in mod similar cu perioadele anterioare, din totalul administratorilor
categoria dominanta continua sa fie grupurile bancare. Acestea controleaza cea mai consistenta parte din
totalul cumulat al activelor administrate de SAl. Conform datelor din tabelul de mai jos, primele cinci SAI-
uri dupa volumul activelor sunt toate societati afiliate sistemului bancar, iar activele administrate de
acestea la data de 30 iunie 2025 totalizau aproximativ 25,1 miliarde lei ceea ce reprezintd 93,47% din
activul total aferent industriei fondurilor de investitii, excluzand Sl-urile si FP.
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Tabel 24 Principalele societdti de administrare a investitiilor si activele administrate

0 H [ H
SAl Activ total (lei) fo‘ti:I‘ SAl Activ total (lei) f::;?
30.12.2024 . 30.06.2025 .
active active
BRD Asset Management 6.156.332.787.54 24,25%  BRD Asset Management 7.290.073.907 26,53%
BT Asset Management 6.097.660.717.40 24,02% BT Asset Management 6.936.951.760 25,25%
Raiffeisen Asset Management 5.404.399.300.48 21,29%  Raiffeisen Asset 5.641.599.901 20,53%
Management
ERSTE Asset Management 5.101.231.149.39 20,10%  ERSTE Asset Management 5.260.713.046 19,15%
OTP Asset Management Romania 587.168.250.59 2,31%  Patria (fosta Carpatica) 552.803.352 2,01%
Asset Management
Total a}ctlve gestionate de cele 5 23.346.792.205.40 91,97% Total active gestlonate de 25.129.338.614 93,47%
SAl-uri cele 5 SAl-uri
Total active celelalte SAI-uri 2.037.704.708.47 8,03% Total active celelalte SAl-uri 1.794.300.491 6,53%
To_tal active administrate de SAI- 25.384.496.914 100,00% Total a.ctlve administrate de 27.476.442.457 100,00%
urile locale® SAl-urile locale®®
Sursa: ASF
Grafic 31 Gradul de concentrare pe piata fondurilor de investitii din Romdnia (dupd activul net la 30.06.2025)
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Pentru piata organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare, analizata din perspectiva activelor
administrate de SAl-uri, indicele Herfindahl-Hirschman are valoarea de 0,2315, ceea ce reflectd un grad

% Nu include activele SIF-urilor si ale Fondului Proprietatea.

10 Nu include activele SIF-urilor si ale Fondului Proprietatea.
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ridicat de concentrare. Acest lucru este vizibil si la nivelul indicatorilor CR (,,concentration ratio”). La 30
iunie 2025, primele trei SAl administrau aproximativ 74,79% din activele OPCVM si 69,9% din activele FIA.
Administrarea portofoliilor individuale

La finalul lunii iunie a anului 2025, 336 de conturi individuale de investitii erau administrate de 2 SAl-uri,
valoarea totala a activelor fiind de aproximativ 937 milioane lei, in crestere cu 13,79% fata de valoarea de
la sfarsitul anului 2024.

Tabel 25 Numarul conturilor individuale de investitii si activele administrate de SAl-uri la 30 iunie 2025

30.12.2024 31.06.2025
SAl Nr. conturi Active Nr. conturi Active administrate
individuale administrate (lei) individuale (lei)
TOTAL SAI 274 824.077.859 336 937.681.051
Sursa: ASF

Administrarea organismelor de plasament colectiv (OPC)

Pe parcursul primului semestru din anul 2025, valoarea totala a activelor organismelor de plasament
colectiv (OPC) din Romania a fost de circa 47,87 miliarde lei, in crestere cu 7,88% fata de finalul anului
2024,

O analiza orientata pe categorii de organisme de plasament colectiv arata ca la nivelul primelor sase luni
din anul 2025, comparativ cu finalul anului 2024, au fost inregistrate cresteri ale activelor totale pentru
OPCVM-uri (9,19%), FP (0,44%) si Sl-uri (8,47%) si diminuari ale activelor totale pentru FIA (-3,27%).

Grafic 32 Evolutia activelor totale pe categorii de OPC
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Tabel 26 Activele totale (milioane lei) pe Grafic 33 Modificarea (%) activelor totale pe categorii de OPC

categorii de OPC la 30.06.2025 fatd de 30.12.2024
Active totale | Active totale 1 9.19%
Categorie fond 10% 8.47%

29.12.2023 30.06.2025 0

8%

OPCVM 23.444 25.599 6%

FIA 1.940 1.876 4%

FP 2.541 2.552 2% 0.44%

SIF-uri 16.454 17.848 0%

-2%
-49

TOTAL OPC 44.379 47.876 4% 3.27%
OPCVM FIA FP sl
Sursa: ASF Sursa: ASF

La finalul primelor sase luni din anul 2025, din totalul OPC-urilor locale (inclusiv Sl-uri si FIA), activele
cumulate ale OPCVM reprezentau o pondere de circa 53,47 %, iar activele FIA reprezentau circa 3,92%.

Tabel 27 Structura portofoliilor investitionale pe categorii de OPC si pe clase de active (lei)

Active totale —30.06.2025 OPCVM FIA FP Sl-uri TOTAL

Actiuni 4.647.814.686 1.106.064.058 1.891.058.628 13.992.162.225 21.637.099.597
Obligatiuni 2.976.352.684 7.292.284 - 241.248.059 3.224.893.027
Titluri de stat 11.150.736.505 2.315.774 - 340.134.665 11.493.186.945
Depozite si disponibil 5.290.023.448 194.196.088 502.866.673 1.433.966.591 7.421.052.800
Titluri OPCVM/FIA 1.602.376.150 197.875.894 - 1.486.645.604 3.286.897.648
Altele -67.714.067 369.108.954 158.406.140 354.019.809 813.820.836

Sursa: ASF

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

Pe ansamblul pietei, structura consolidata a investitiilor tuturor organismelor de plasament colectiv indica
o preferinta pentru actiuni, a caror valoare totala este de circa 21,63 miliarde lei, consemnand o pondere
de circa 45,19% din activul total al OPC. Investitiile in instrumente financiare cu venit fix la nivelul intregii
piete sunt in valoare de 14,71 miliarde lei, reprezentand circa 30,74% din activul total al OPC.

La data de 30 iunie 2025, comparativ cu finalul anului 2024, se constata cresteri ale activelor pentru toate
categoriile, de forma: actiuni (1,88%), obligatiuni (6,97%), titluri de stat (5%), depozite si disponibil
(15,8%), titluri OPCVM/FIA (4,65%) si alte investitii (52,11%).
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Grafic 34 Evolutia alocdrii strategice a portofoliilor OPC

25,000
21,637
20,334
20,000
15,000
10,9461:493
10,000
7,421
6,408
5,000 3,0153,225 3,1413,287
535 814
Actiuni Obligatiuni Titluri de stat Depozite si Titluri OPCVIM/FIA Altele
disponibil

Active totale -30.12.2024 Active totale - 30.06.2025

Sursa: ASF

6.2. Organisme de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM)

La finalul lunii iunie a anului 2025, isi desfasurau activitatea 96 de organisme de plasament colectiv n valori
mobiliare, structurate pe noua categorii: titluri de credit (28), titluri de capital (27), multi-active flexible (16),
multi-active echilibrate (7), multi-active agresive (4), multi-active defensive (1), absolute return (2) si alte
fonduri (11).

Tabel 28 Evolutia numdrului de OPCVM, pe categorii i . i i
Fondurile de titluri de credit

reprezintd ca numar cea mai

* conform noii clasificari

Sursa: ASF

OPCVM in functie de politica investitionala* 30.06.2025
Titluri de credit 28 mare pondere in categoria
Titluri de capital 27 acestui segment de piata.
Multi-active flexible 16 Fondurile de titluri de capital
Alte fonduri .

¢ fondurt 11 sunt de asemenea consistent
Multi-active echilibrate ..

— - reprezentate, ceea ce arata ca

Multi-active agresive 4
Multi-active defensive 1 interesul investitorilor pentru
Absolute return 2 aceste douad clase de active
TOTAL 9%

(obligatiuni si actiuni) este
substantial.
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Tabel 29 Distributia investitorilor pe categorii de OPCVM

.06.202!
Categorii de fonduri 30.06.2025
PF PJ Total

Titluri de capital 218.450 1.063 219.513
Titluri de credit 334.616 8.173 342.789
Multi-active defensive 40 16 56
Multi-active flexible 97.058 1.600 98.658
Multi-active echilibrate 105.080 379 105.459
Absolute return 544 6 550
Alte fonduri 218.364 974 219.338
Multi-active agresive 2.595 51 2.646

976.747 12.262 989.009

Total

Tabel 30 Structura activelor nete pe categorii de OPCVM

OPCVM fin functie de politica investitionala

Activ net 30.06.2025 (lei)

Titluri de capital 3.950.371.048
Titluri de credit 13.489.378.650
Multi-active defensive 2.673.065
Multi-active flexible 1.886.664.727
Multi-active echilibrate 1.607.119.046
Absolute return 25.723.144
Alte fonduri 4.559.570.122
Multi-active agresive 34.174.912
Total 25.555.674.713

Sursa: ASF

Absolute return, 0.10%

Sursa: ASF

Alte fonduri, 17.84%

La finalul semestrului | al anului
2025, numarul investitorilor in
OPCVM-uri  s-a situat Ia
989.009, in crestere cu 105.447
investitori fata de finalul anului
2024.

Cea mai ridicata pondere fin
activul net cumulat al OPCVM
este detinutda de fondurile de
titluri de credit, cu o valoare de
aproximativ 52,78%.

Grafic 35 Cota de piatd a OPCVM in functie de politica investitionald si de activul net (30.06.2025)
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n ceea ce priveste structura portofoliilor OPCVM, aceasta este orientata cu precidere spre instrumentele
financiare cu venit fix. Ponderi semnificative Tn activul total al organismelor de plasament colectiv in valori
mobiliare sunt detinute de urmatoarele categorii: titlurile de credit (52,78%), titlurile de capital (15,46%)
si alte fonduri (17,84%).

Tabel 31 Evolutia alocdrii strategice a activelor OPCVM

Elemente de portofoliu OPCVM 30.12.2024 % din AT 30.06.2025 % din AT

Actiuni cotate 4.143.433.845 17,67% 4.616.929.583 18,04%
Act{‘iuni necotate 44.520.002 0,19% 30.885.103 0,12%
Actiuni tranzactionate in afara pietelor reglementate - 0,00% - 0,00%
Obligatiuni corporative cotate 2.452.119.448 10,46% 2.728.136.836 10,66%
Obligatiuni corporative necotate 144.632.662 0,62% 127.166.485 0,50%
Obligatiuni municipale cotate 136.922.695 0,58% 121.049.364 0,47%
Conturi curente si numerar 151.880.787 0,65% 213.009.415 0,83%
Depozite bancare 4.129.921.758 17,62% 5.077.014.033 19,83%
Titluri de stat >1 an 7.699.562.492 32,84% 7.624.428.722 29,78%
Titluri de stat <1 an 3.046.175.073 12,99% 3.526.307.783 13,77%
Titluri OPCVM / AOPC cotate 276.137.671 1,18% 490.866.080 1,92%
Titluri OPCVM / AOPC necotate 1.218.345.708 5,20% 1.111.510.070 4,34%
Instrumente financiare derivate 12.598.909 0,05% -19.972.509 -0,08%
Produse structurate - 0,00% - 0,00%
Dividende si alte drepturi de incasat 217.727 0,00% 19.453.638 0,08%
Alte active -12.207.053 -0,05% -67.195.196 -0,26%
Total activ (lei) 23.444.261.725 100,00% 25.599.589.407 100,00%

Sursa: ASF
6.3. Fonduri de investitii alternative (FIA)
Tabel 32 Structura activelor nete pe categorii de FIA Grafic 36 Cota de piatd a FIA in functie de politica investitionald

si de activul net (30.06.2025)

;Itﬁiii:'i‘c:unc;ie e Activ net 30.06.2025 (lei) Titluri de —R ive

e i active
investitionala Zrig?/f agresive
Titluri de capital 1.039.097.711 ' ’ Alte ) ., 0.45% !
Titluri de credit 1.948.666 fonduri,
Multi-active 6.865.790 11.78% ulti-
defensive active
Multi-active flexible 596.635.576 defensiv

Q,

Alte fonduri 220.667.326 e 0.37%
Multi-active agresive 8.337.787
Multi -active -
echilibrate
Total 1.873.552.856

Sursa: ASF Sursa: ASF

in functie de politica investitionald, FIA din categoria titlurilor de capital detin o pondere de aproximativ 55,46%
din activul net cumulat al FIA, urmate de FIA din categoria multi-active flexible cu o pondere de circa 31,85%.
Astfel, la finalul trimestrului | din anul 2025, aproximativ 87,31% din totalul activelor nete administrate de
FIA se afla in fondurile din categoria titlurilor de capital si multi-active flexible.
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Din perspectiva structurii activelor FIA, se constatd ca acestea sunt orientate cu precdadere spre
plasamentele in actiuni, ce detin o pondere de aproximativ 58,93% din activul total al FIA, dintre care
56,38% din activul total consta in plasamente in actiuni cotate. Investitiile Tn obligatiuni si titluri de stat
detin o pondere de pana in 1% din activul total.

Tabel 33 Evolutia alocdrii strategice a activelor FIA

Elemente de portofoliu FIA 30.12.2024 % din AT 30.06.2025 % din AT
Actiuni cotate 1.041.280.019 53.67% 1.058.197.797 56,38%
Actiuni necotate 49.249.956 2.54% 47.866.261 2,55%
Actiuni tranzactionate in afara pietelor reglementate - 0.00% - 0,00%
Obligatiuni corporative cotate 7.891.752 0.41% 6.310.153 0,34%
Obligatiuni corporative necotate 745.912 0.04% 721.211 0,04%
Obligatiuni municipale cotate 10.487 0.00% 7.674 0,00%
Obligatiuni municipale necotate 252.186 0.01% 253.247 0,01%
Conturi curente si numerar 15.523.256 0.80% 17.073.245 0,91%
Depozite bancare 299.342.955 15.43% 177.122.843 9,44%
Titluri de stat >1 an 881.872 0.05% 1.286.838 0,07%
Titluri de stat cu maturitate <1 an 774.709 0.04% 1.028.936 0,05%
Titluri OPCVM / AOPC cotate 3.281.733 0.17% 2.545.673 0,14%
Titluri OPCVM/AOPC necotate 183.271.400 9.45% 195.330.221 10,41%
Instrumente financiare derivate 217.708 0.01% 526.628 0,03%
Produse structurate 91.108.424 4.70% 100.532.735 5,36%
Dividende si alte drepturi de incasat 53.795 0.00% 605.780 0,03%
Alte active 246.349.024 12.70% 267.443.811 14,25%
Total activ (lei) 1.940.235.188 100.00% 1.876.853.051 100,00%
Sursa: ASF

6.4. Societatile de investitii (SI)

La 30 iunie 2025 activele nete aferente celor sapte Sl-uri au cumulat aproximativ 16,59 miliarde lei, in
crestere cu aproximativ 8,16% fata de finalul anului 2024 (15,34 miliarde lei). Tabelul de mai jos prezinta
n mod sintetic dinamica celor mai relevante cinci societéti de investitii financiare. In termeni de active
nete, acestea prezintd un total cumulat de 99,36%. Cele mai mari active nete apartin LION, INFINITY si
EVER.

Tabel 34 Evolutia sinteticd a celor mai relevante societdti de investitii financiare

Data Indicatori LION EVER TRANSI Longshield INFINITY

30.12.2024 VUAN (lei) 9,0045 3,3941 0,8872 3,3137 7,9198
Pret de piata 2,81 1,47 0,376 1,93 2,42
Discount (%) 68,79% 56,69% 57,62% 41,76% 69,44%
Activ Net (lei) 4.547.449.954 2.976.661.278 1.883.661.410 2.522.100.225 3.390.800.550
Nr. actiuni emise 505.020.056 877.019.965 2.123.213.818 761.105.845 428.142.639

30.06.2025 VUAN (lei) 9,6855 3,6032 0,9374 3,6414 8,5535
Pret de piata 2,64 1,51 0,364 1,64 2,52
Discount (%) 72,74% 58,09% 61,17% 54,96% 70,54%
Activ Net (lei) 4,915,506,944  3,202,255,341 1,982,263,231  2,711,881,525 3,678,003,727

Nr. actiuni emise 507.510.056 888.719.520 2.114.708.127 744.743.845 430.000.000
Sursa: ASF. BVB. Rapoarte SIF

La finalul lunii iunie a anului 2025 investitiile in actiuni detin cea mai ridicata pondere in activul total
cumulat al Sl-urilor (aproximativ 78,4%).

Tabel 35 Structura cumulatd a portofoliilor Sl-urilor la 30.12.2024 respectiv 30.06.2025
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Elemente de portofoliu Sl-uri 30.12.2024 % din AT 30.06.2025 % din AT
Actiuni cotate 11.604.520.145 70,53% 12.398.214.233 69,46%
Actiuni necotate 1.469.629.733 8,93% 1.593.947.992 8,93%
Obligatiuni corporative cotate 55.900.973 0,34% 132.199.305 0,74%
Obligatiuni corporative necotate 216.250.047 1,31% 109.030.913 0,61%
Obligatiuni municipale cotate 23.781 0,00% 17.840 0,00%
Conturi curente si numerar 19.469.657 0,12% 8.849.368 0,05%
Depozite bancare 1.233.939.231 7,50% 1.425.117.223 7,98%
Titluri de stat >1 an - 0,00% - 0,00%
Titluri de stat <1 an 198.796.430 1,21% 340.134.665 1,91%
Titluri OPCVM/AOPC cotate 459.624.328 2,79% 571.220.891 3,20%
Titluri OPCVM/AOPC necotate 1.000.052.299 6,08% 915.424.713 5,13%
Dividende si alte drepturi de incasat - 0,00% 8.622.456 0,05%
Alte active 195.679.427 1,19% 345.397.353 1,94%
Total activ (lei) 16.453.886.050 100,00% 17.848.176.953 100,00%
Sursa: ASF
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Anexa 1

Transformata Wavelet Continua (CWT) analizeaza continutul semnalului in domeniul timp-frecventa prin
convolutia semnalului cu versiuni scalate si translatate ale wavelet-ului.

(a,b) / £(t) (t_b) dt

e f(t): Semnalul original in domeniul timp.

e (t): Functia wavelet (denumita si wavelet-ul mama).

e a: Parametrul de scalare. care controleaza intinderea sau comprimarea wavelet-ului.

e b: Parametrul de translatie. care determina deplasarea wavelet-ului de-a lungul axei timpului.

e *: Conjugata complexa a functiei wavelet.

Coerenta wavelet ajuta la identificarea regiunilor din spatiul timp-frecventa unde doua semnale prezinta
o relatie liniara puternica.

S(a,b)W, ,(a,b)?
S(a, b)|W$(aﬂ b)|2 : S(a’: b) |Wy(a! b) ‘2

Ri.y(a’ b) =

e  W,(a.b): Transformata Wavelet Continua (CWT) a semnalului x(t).
e W,(a.b): Transformata Wavelet Continua (CWT) a semnalului y(t).

e W,,(a.b): Transformata wavelet incrucisata (cross-wavelet) masoara caracteristicile comune in
spatiul timp-frecventa ale semnalelor x(t) si y(t).

e S(a.b): Un operator de netezire aplicat pentru reducerea zgomotului si evidentierea coerentei
semnificative.

e RZ%,(a.b): Coerenta wavelet reprezintd o masurad normalizatd a corelatiei locale dintre doua
semnale in domeniul timp-frecventa.
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Abrevieri

AOPC
ARIS
ASF
BCE
BERD
BET
BNR
BoE
BVB
CE
CISS
CNSP
CR
DvP
EFAMA
ESAs
ESI
ESG
ESMA
ETF
FDI
FeD
FIA
FMI
IAPC
ILLIQ
INS
IPC
MF
OECD
OPC
OPCVM
PIB
RvP
SAl
SIF
SMT
SSIF
T2S
UE

Alte Organisme de Plasament Colectiv

Absolute Return Innovative Strategies

Autoritatea de Supraveghere Financiara

Banca Centrald Europeana

Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare
Bucharest Exchange Trading

Banca Nationala a Romaniei

Banca Angliei

Bursa de Valori Bucuresti

Comisia Europeana

Indicatorul Compozit pentru Riscurile Sistemice (Composite Indicator of Systemic Stress)
Comisia Nationala de Strategie si Prognoza
Concentration Rate

Delivery vs. Payment. principiul livrare contra plata
European Fund and Asset Management Association
European Supervisory Authorities

Indicatorul Sentimentului Economic (Economic Sentiment Indicator)
Environmental. social. and governance

European Securities and Markets Authority
Exchange-Traded Fund

Fonduri Deschise de Investitii

Banca Centrald a SUA

Fonduri de Investitii Alternative

Fondul Monetar International

Indicele Armonizat al Preturilor de Consum

Indicatorul ce masoara lipsa de lichiditate

Institutul National de Statistica

Indicele preturilor de consum

Ministerul Finantelor

Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica
Organisme de Plasament Colectiv

Organisme de Plasament Colectiv in Valori Mobiliare
Produsul Intern Brut

Receive versus payment. principiul primire contra plata
Societate de Administrare a Investitiilor

Societate de Investitii Financiare

Sistem Multilateral de Tranzactionare

Societate de Servicii de Investitii Financiare
Target2-Securities

Uniunea Europeana
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VAN
VaR
VUAN

Valoarea Activului Net

Value at risk

Valoarea Unitara a Activului Net

Simbol societati

ABN = ABN Systems International
AROBS =  AROBS TRANSILVANIA SOFTWARE
AG =  AGROLAND BUSINESS SYSTEM
AQ = AQUILA PART PROD COM

AST =  ARCTIC STREAM

BRD =  BRD - Groupe Societe Generale SA
BRK = SSIF BRK FINANCIAL GROUP SA
CODE =  Softbinator Technologies

COTE = CONPETSA

CBKN = Commerzbank A.G.

DBK =  Deutsche Bank A.G.

DIGI =  Digi Communications N.V.

DN = DN Agrar Group

EBS =  Erste Group Bank A.G.

EL =  Societatea Energetica Electrica SA
EVER =  EVERGENT INVESTMENTS S.A.

FP =  Fondul Proprietatea

GAOY =  GASTRONOM SA BUZAU

HAI =  Holde Agri Invest S.A. - Clasa A
HUNT = IHUNT TECHNOLOGY IMPORT-EXPORT S.A.
LHA =  DEUTSCHE LUFTHANSA A.G.

M =  MedLife SA

MILK = AGROSERV MARIUTA

NRF = Norofert SA

ROC1 = ROCA INDUSTRY HOLDINGROCK1 S.A.
ONE =  ONE UNITED PROPERTIES

SAFE =  SAFETECH INNOVATIONS

SAP = SAPSE

SEVE =  SEVERNAV SA DR. TR. SEVERIN
SIF1 = SIF Banat Crisana SA

SIF4 = SIF Muntenia SA

SIF5 = SIF Oltenia SA

SMTL =  SIMTEL TEAM

SNG =  S.N.G.N. Romgaz SA

SNN = S.N. Nuclearelectrica S.A

SNP =  OMV Petrom SA

SPX = SIPEX COMPANY

TGN =  S.N.T.G.N. Transgaz SA
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TLV = Banca Transilvania SA

TRP =  Teraplast SA
TTS =  TTS (TRANSPORT TRADE SERVICES)
WINE = Purcari Wineries Public Company Limited
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