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Prezentare BT Real Estate

Fondurile deschise de investitii reprezinta o modalitate eficientd de plasare a sumelor disponibile, fiind accesibile
oricirei persoane fizice sau juridice. Aceste fonduri colecteaza sume de la clienti si investesc in diverse instrumente

financiare cum ar fi: actiuni, obligatiuni, depozite sau certificate de trezorerie.

Fondurile deschise de investitii detin o importantd majora in economia térilor dezvoltate, in special in America de Nord
si Europa de Vest. Cu toate acestea, Europa Centrala si de Est inregistreazi cresteri semnificative ale activelor aflate sub

administrare si, implicit, o crestere a rolului fondurilor de investitii in dezvoltarea economica.

Prezentul Raport ilustreaza situatia Fondului deschis de investitii BT Real Estate (,Fondul” sau ,,BT Real Estate”) la 31
decembrie 2021 si evolutia acestuia in decursul anului 2021. BT Real Estate, administrat de citre BT Asset Management
SAI este un fond deschis de investitii infiintat prin Contractul de Societate Civila din data de 4 martie 2019 si are o
durata nelimitata. Fondul este deschis in mod nediscriminatoriu tuturor persoanelor fizice si juridice romane si striine.
Persoanele interesate pot deveni investitori ai Fondului dupa ce au luat la cunostintd de continutul Prospectului de

Emisiune, au fost de acord cu acesta si au achitat contravaloarea unitatilor de fond.

Fondul deschis de investitii BT Real Estate, autorizat de citre Autoritatea de Supraveghere Financiara (denumita si
ASF) prin autorizatia nr. 75/13.06.2019, este inscris in Registrul ASF/CNVM cu numarul CSCo6FDIR/120113 din
13.06.2019 si este administrat de BT Asset Management SAI S.A. (,Administrator”) — societate de administrare a
investitiilor autorizatd de CNVM (actualmente ASF) prin decizia nr. 903/29.03.2005, numar de inregistrare in Registrul
ASF/CNVM PJR05SAIR/120016 din 29.03.2005, respectiv autorizatid in calitate de Administrator de Fonduri de
Investitii Alternative prin Autorizatia ASF nr. 30/01.02.2018, fiind inscrisd in Registrul ASF in aceasta calitate cu

numarul PJRo7:AFIAA/120003/01.02.2018.

Fondul deschis de investitii BT Real Estate este operational incepand cu data de 01.08.2019.

Depozitarul activelor Fondului deschis de investitii BT Real Estate este societatea BRD-Groupe Societe Generale
autorizatd de catre CNVM (actualmente ASF) prin Decizia nr. 4338/09.12.2003, numar de inregistrare in Registrul
ASF/CNVM PJR10DEPR/400007.

In afara societitii de administrare BT Asset Management SAI, care efectueazi distributia unititilor de fond la sediul
propriu, unititile de fond ale Fondului mai sunt distribuite prin sucursalele si agentiile Bancii Transilvania si prin

intermediul platformei de Internet Banking si Aplicatia Banca Transilvania a Béncii Transilvania SA.

Scopul constituirii Fondului este acela al mobilizarii resurselor financiare disponibile de la persoane fizice si juridice
printr-o ofertd publica continua de unitati de fond si investirea acestor resurse in actiuni listate ale companiilor care

activeaza sau au legiturd cu domeniul imobiliar, spre exemplu: (i) real estate (rezidential, office, comercial); (ii)
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constructii (civile, industriale, infrastructura); (iii) producitori de materiale de constructii; (iv) producitori de bunuri de

uz casnic (mobilier/electrocasnice).

Totodata, administrarea Fondului are in vedere principiul administrarii prudentiale, a diversificirii si diminuéarii

riscului, conform normelor ASF si a politicii de investitii a Fondului.

Pentru asigurarea lichiditatii pe termen scurt, BT Real Estate poate realiza plasamente in instrumente cu venit fix sau in

instrumente ale pietei monetare lichide.

In vederea indeplinirii obiectivelor propuse, documentele constitutive ale BT Real Estate impun plasamente de minim
75% din activele sale in (i) actiuni inscrise sau tranzactionate pe o piatd reglementatd sau in cadrul altor sisteme de
tranzactionare decit pietele reglementate, dintr-un stat membru, inclusiv in cadrul unui sistem alternativ de
tranzactionare din Romania, sau admise la cota oficiald a unei burse sau a unui sistem alternativ de tranzactionare
dintr-un stat tert sau (ii) actiuni nou emise care urmeaza si intre pe o piata reglementata sau in cadrul altor sisteme de
tranzactionare decat pietele reglementate, dintr-un stat membru, inclusiv in cadrul unui sistem alternativ de
tranzactionare din Romaénia, sau urmeaza sa fie admise la cota oficiald a unei burse sau a unui sistem alternativ de
tranzactionare dintr-un stat tert. Fondul are posibilitatea sa investeasca si in alte instrumente precum, certificate de
depozit, obligatiuni emise de institutii de credit, obligatiuni corporative, obligatiuni si titluri de creantd emise sau

garantate de administratia publici centrala si locala, contracte repo avand ca suport astfel de active, depozite bancare.

Incepand de la finele lunii noiembrie 2020, Fondul poate investi in valori mobiliare si instrumente ale pietei monetare

admise la cota oficiald a New York Stock Exchage — NYSE (www.nyse.com) si a Nasdaq ( www.nasdaq.com) din Statele
Unite ale Americii, respectiv a London Stock Exchange (www.londonstockexchange.com) din Regatul Unit al Marii
Britanii. Prevederile privind investitiile in valori mobiliare si instrumente ale pietei monetare admise la cota oficiala a
bursei din Regatul Unit al Marii Britanii in calitate de stat tert, au intrat in vigoare la data oficiald a dobandirii de céatre

Regatul Unit al Marii Britanii a statutului de stat tert in relatia cu Uniunea Europeana.

In fiecare tari tertdi in care este autorizat si investeasc#, Fondul poate plasa 100% din activele sale totale.

BT Real Estate nu poate investi mai mult de 5% din activele sale in valori mobiliare sau instrumente ale pietei monetare
emise de acelasi emitent, cu exceptia situatiilor permise de cadrul legal aplicabil, in vigoare si de Prospectul de
Emisiune. Fondul nu investeste in actiunile societdtilor comerciale netranzactionate pe o piata reglementata. Datorita
acestei expuneri pe piata de capital, BT Real Estate se adreseaza investitorilor dinamici, mai putin conservatori si care

opteaza pentru expunere la potentialul de crestere, dar sunt constienti de riscurile existente in piata de capital.

Pentru o buni fructificare a investitiilor realizate, se recomanda plasarea capitalurilor disponibile pe o perioadd de

minim 5 ani, recomandare menitd si evite potentialele scideri ocazionale existente pe piata de capital. Avand un



http://www.nyse.com/
http://www.nasdaq.com/
http://www.londonstockexchange.com/
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portofoliu diversificat, BT Real Estate permite, prin strategiile de investitii aplicate, reducerea riscului si maximizarea
profitului clientilor nostri. Cu toate acestea insi, nu exista nici o asigurare ca strategiile aplicate vor avea intotdeauna ca

rezultat cresterea valorii activelor nete ale Fondului.

La achizitia unitatilor de fond, pretul de emisiune va fi platit integral de catre investitor. O persoana ce a cumparat
unitati de fond devine investitor al Fondului in ziua lucritoare urmétoare celei in care s-a ficut creditarea contului
fondului, iar pretul de emisiune luat in calcul este cel calculat pe baza activelor din ziua in care s-a ficut creditarea

contului Fondului.

Procedura de subscriere nu se comisioneaza. Investitorii Fondului au libertatea de a se retrage la orice moment doresc si
pot rdscumpdra orice numar de unititi de fond din cele detinute. Pretul de rascumpéirare este pretul cuvenit
investitorului la data depunerii cererii de rascumparare si este format din valoarea unitara a activului net calculat de BT
Asset Management SAI si certificat de Depozitar, pe baza activelor nete din ziua in care s-a inregistrat cererea de
rascumpdrare, din care se scad comisionul de rascumpéirare si orice alte taxe legale. La rascumpararea unititilor de
fond se percep urmaitoarele comisioane:

e 4% din valoarea titlurilor rascumparate, daci retragerea se efectueaza intr-o perioadd mai mici sau egala cu 360

zile de la data subscrierii unititilor de fond;
e 0% din valoarea titlurilor rascumpaérate, daci retragerea se efectueaza dupi o perioadi mai mare de 360 zile de

la data subscrierii unitatilor de fond.

Comisioanele astfel retinute vor fi incasate de citre Fond, intrand in componenta activului acestuia.

Randamentele trecute ale BT Real Estate, evidentiate in continuarea prezentului material, nu

reprezinta o garantie a castigurilor viitoare.

Obiectivele BT Real Estate

In conformitate cu Prospectul de emisiune, fondul are ca obiectiv principal atragerea resurselor financiare disponibile
de la persoane fizice si juridice printr-o oferta publica continua de unitati de fond si investirea acestor resurse in actiuni
listate ale companiilor care activeazi sau au legatura cu domeniul imobiliar, spre exemplu: (i) real estate (rezidential,
office, comercial); (ii) constructii (civile, industriale, infrastructurd); (iii) producétori de materiale de constructii; (iv)

producatori de bunuri de uz casnic (mobilier/electrocasnice).

Avand in vedere expunerea fondului pe actiunile listate, utilizim ca termen de comparatie indicii sectoriali din familia
indicilor STOXX 600 si S&P 500, astfel benchmark-ul este compus din valoarea indicelui STOXX 600 Real Estate - in
proportie de 50%, respectiv valoarea indicelui S&P 500 Real Estate - in proportie de 50%. In ceea ce priveste
compozitia benchmark-ului, STOXX 600 Real Estate Index (SX86P Index) este un sub-indice bursier, denominat in

euro, care include companii europene cu operatiuni si expuneri de business pe sectorul imobiliar. Informatii despre
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indice se pot gasi la https://www.stoxx.com/index-details?symbol=SX86P. S&P 500 Real Estate Index (S5RLST Index)

este un sub-indice bursier, denominat in dolar (usd), care include companii americane cu operatiuni si expuneri de
business pe sectorul imobiliar. Informatii despre indice se pot gasi la

https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/real-estate-select-sector-index/#overview.

Graficul de mai jos reflecta performanta unitatilor de fond BT Real Estate care, in decursul anului 2021, au inregistrat
un avans de 19.76%, fatd de sub-indicii sectoriali STOXX 600 Real Estate 14.84%, respectiv S&P 500 Real Estate
42.50%.

Performanta BT Real Estate (BTS) comparata cu sub-indicii sectoriali Stoxx 600 Europe si S&P500, in

2021
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Strategia urmata de BT Asset Management SAI pentru atingerea obiectivelor

Scopul BT Real Estate este de a investi minim 75% din activele administrate in actiuni listate, tranzactiile efectuate
urmarind pozitionarea portofoliului pe companii cu perspective pozitive. Astfel, la sfarsitul perioadei de raportare (31
decembrie 2021), portofoliul de actiuni al Fondului era format din 24 de emitenti, primii 10 ca pondere in activul

Fondului fiind cei prezentati in tabelul de mai jos.



https://www.stoxx.com/index-details?symbol=SX86P
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/real-estate-select-sector-index/#overview
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Top 10 detineri de actiuni la 31 decembrie 2021

Valoare

Numar Pret Moneda actualizata Pondere

Emitent Simbol/ISIN  actiuni referinta pret (echiv.EUR) in activ
Taylor Morrison Home Corp  US87724P1066 3,800 34.96 USD 117,346 4.36%
DR Horton Inc US23331A1097 1,150 108.45 USD 110,164 4.10%
Lennar Corp US5260571048 1,050 116.16 USD 107,735 4.01%
Meritage Homes Corp US59001A1025 970 122.06 USD 104,582 3.89%
NVR Inc US62944T1051 20 5,908.87 USD 104,387 3.88%
Barratt Developments PLC ~ GB0o000811801 11,700 7.48 GBP 104,341 3.88%
Redrow PLC GB0o0BG11K365 12,400 7.01 GBP 103,606 3.85%
Toll Brothers Inc US8894781033 1,600 72.39 USD 102,308 3.80%
MDC Holdings Inc US5526761086 2,000 55.83 USD 98,630 3.67%
PulteGroup Inc US7458671010 1,930 57.16 USD 97,446 3.62%

1,050,546 39.06%

In ceea ce priveste structura portofoliului, aceasta a fost conceputa avand in vedere oportunitatile apéarute in perioada de
raportare. Si in viitor, activele Fondului vor fi alocate in functie de oportunitatile din piatd si iIn urma unei analize
riguroase a acestora, pentru a obtine o rentabilitate cAt mai mare, componenta monetard a portofoliului asigurand

lichiditatea Fondului.

BT REALESTATEla31.12.2021
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Contextul de piata in perioada de raportare

Actiuni:

Evolutii pozitive si volatilitate redusa pentru indicii bursieri majori, per ansamblul semestrului I. Astfel, indicele
american S&P500 consemneazi un plus de 14%, indicele pan-european STOXX600 creste cu 13.5%, indicele austriac
ATX se apreciaza cu 22%, indicele german DAX avanseaza cu 13%, iar piata din UK urcéd cu 9%. Fata de semestrul I
2020, piata americand supra-performeaza (+39%), piata din UK sub-performeaza (+14%), iar actiunile din Europa
Developed se apreciaza in ultimele 12 luni consistent (STOXX600 +26%). Dintre sub-indicii europeni (EU) si americani
(US) reprezentativi pentru Fondurile Sectoriale, doar 42% dintre acestia au performat mai bine comparativ cu piata EU
sau US in semestrul I: US Real Estate +22%; US Energy +42%; EU Technology +19.5%; EU Telecom +14.5%; US

Communication Services +19%.

La nivel sectorial european, 95% din sectoarele reprezentative consemneazi aprecieri in semestrul I, in topul celor mai
bune performari situdndu-se bancile (+24%), auto (+23%) sau tehnologie (+19.5%). La polul opus, sectoarele de utilitati
(-3%), asigurari (+5%) sau real estate (+6.5%) performeaza cel mai modest. La nivel industrial american, 100% din sub-
industriile din S&P500 consemneaza plusuri per ansamblul lui S1 2021 (top: energie +42%, financiar +24.5%; ultimele:
utilitati +1%, consum esential +4%). Pretul titeiului a fost in urcare in primele sase luni din 2021 (+51%), incheind
semestrul I aproape de 73$/bbl (vs. 41 usd per baril acum 12 luni), un nivel echivalent cu maximele ultimilor 3 ani, pe

fondul revenirii cererii de energie si a cresterii economice la nivel mondial.

Evaluarile (Price/Earnings, Price/Book) si o serie de indicatori financiari (randament dividende, return-on-equity, rata
profitului) agregati ai companiilor din cei 5 indici majori, precum si comparativ cu mediana pe ultimii 25 ani, arata
astfel la final de semestru I 2021:
» S&P500 (P/E estimat 23 vs. 19, P/B estimat 4.4 vs. 2.9, Div.Yield estimat 1.4% vs. 1.9%, ROE estimat 21% vs.
14%, Profit Margin 10% vs. 8%);
» STOXX600 (P/E estimat 17.5 vs. 20, P/B estimat 2.1 vs. 1.8, Div.Yield estimat 2.9% vs. 3.4%, ROE estimat 9%
vs. 10%, Profit Margin 5.5% vs. 6%);
» DAX (P/E estimat 15 vs. 17, P/B estimat 1.8 vs. 1.6, Div.Yield estimat 2.8% vs. 2.8%, ROE estimat 11% vs. 10%,
Profit Margin 5% vs. 4.5%);
» FTSE100 (P/E estimat 13.5 vs. 17.5, P/B estimat 1.8 vs. 1.9, Div.Yield estimat 4.0% vs. 4.0%, ROE estimat 9% vs.
12%, Profit Margin 4% vs. 7%);
» ATX (P/E estimat 13 vs. 15.5, P/B estimat 1.1 vs. 1.2, Div.Yield estimat 3.4% vs. 2.5%, ROE estimat 8.5% vs. 8%,
Profit Margin 8% vs. 5%).

La nivel de EU, 63% din sectoarele STOXX sunt evaluate cu P/E’s forward (cu estimaérile de profituri pe FY2023) peste
percentilele proprii de 90% (istoric 25 ani) — tehnologie, medical, retail sau alimentar cu evaluarile cele mai ridicate, iar
la nivel de US, 64% din supra-industrii sunt evaluate la Shiller P/E’s (cu profiturile pe ultimii 10 ani ajustate cu inflatia)

peste percentila de 90% (istoric 10 ani) — financiar, real estate sau utilitati cu evaluarile cele mai joase.
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Situatia evaludrilor forward a sectoarelor europene sau americane reprezentative pentru Fondurile Sectoriale,
comparativ cu indicele general STOXX600 sau S&P500 si mediana pe ultimii 10 ani, este urméitoarea la final de
semestru I 2021: EU Real Estate (primd P/E forward +32% vs. prima istoricad +43%), US Real Estate (primd P/E
forward +132% vs. prima istoricd +153%); EU Food&Beverage (prima P/E forward +47% vs. primai istorica +41%), US
Food&Beverage (primid P/E forward -11% vs. prima istoricd +14%); EU Utilities (prima P/E forward +1% vs. prima
istoricd +5%), US Utilities (prima P/E forward -7% vs. prima istorica +10%), EU Oil&Gas (prima P/E forward -27% vs.
primai istorica -16%), US Energy (prima P/E forward -20% vs. prima istorica +0%); EU Tech (prima P/E forward +64%
vs. prima istorica +25%), US IT (prima P/E forward +27% vs. prima istorica -0%), EU Telecom (prima P/E forward -
12% vs. prima istorica +0%), US Communication (prima P/E forward -6% vs. primi istorica -7%). Un procent de 75%
dintre sectoare au evaluari forward fatd de piata sub istoric (teoretic mai favorabile sau mai putin nefavorabile), in

crestere de la un procent de 45% la final de an 2020.

Raportat la media ultimilor 3 ani (2018/20), profiturile medii agregate per actiune (EPS) pe urmatorii 3 ani sunt
estimate a creste anualizat in medie cu +17% pentru S&P500 (vs. +6%/an ritm pe ultimii 10 ani), +14% pentru
STOXX600 (vs. +0.5%/an ritm pe ultimii 10 ani), +21% pentru DAX (vs. +4%/an ritm pe ultimii 10 ani), +13.5% pentru
FTSE100 (vs. -3.5%/an ritm pe ultimii 10 ani), +8% pentru ATX (vs. +0.5%/an ritm pe ultimii 10 ani). Asteptarile de
crestere de profituri pentru perioada FY2021-2023 sunt relativ ridicate la scara istorica pentru toate pietele considerate,
respectiv companiile americane din S&P500 sunt cel mai avansate dpv. al ciclicitatii ratei profitului net (curent la top-

uri istorice, teoretic nefavorabil).

Situatia estimérilor de profitabilitate pe urmaétorii 3 ani (vs. media ultimilor 3 ani 2018/20), pentru sectoarele europene
sau americane reprezentative pentru Fondurile Sectoriale: medie EU&US Real Estate -4% (vs. +1%/an ritm pe ultimii 10
ani); medie EU&US Food&Beverage +10.5% (vs. +2.5%/an ritm pe ultimii 10 ani); medie EU&US Utilities +7% (vs.
+0.5%/an ritm pe ultimii 10 ani), medie EU&US Oil&Gas/Energy +9.5% (vs. -6%/an ritm pe ultimii 10 ani); medie
EU&US  Technology/IT  +22.5% (vs. +6.5%/an ritm pe ultimii 10 ani), medie EU&US
Telecommunications/Communication Services +14.5% (vs. +0.5%/an ritm pe ultimii 10 ani). Asteptarile de crestere de

profituri pentru perioada FY2021-2023 sunt relativ ridicate la scari istorica pentru toate sectoarele considerate.

Bursa de la Bucuresti, la nivelul emitentilor majori, a performat favorabil in semestrul I, perioada in care indicele BET s-
a apreciat cu 21% (sau +25% capitalizand si dividendele). Din cadrul indicelui mai extins BET-XT, variatii pozitive in
semestrul I s-au inregistrat pe Teraplast (+123%), SIF4 (+68%), Nuclearelectrica (+64%), Medlife (+49%) sau Purcari
(+46%), iar in top-ul sub-performirilor s-au pozitionat Bittnet (-10%), Transelectrica (-3%), Transgaz (+2%), SIF3
(+7%) sau Electrica (+8%). Per ansamblul ultimelor 12 luni, piata de la Bucuresti a avansat cu 37% (+43.5% BET Total

Return), comparativ cu un avans de +38% inregistrat de universul global emergent (MSCI Emerging Markets Index).

Evaluarile fundamentale la final de semestru I 2021 ale indicelui BET, prin comparatie cu mediana istoricad pe 10 ani,

sunt urmatoarele: P/Earnings estimat 11.5 vs. 9, P/Book 1.10 vs. 0.95, Div.Yield estimat 5.9% vs. 5.3%, ROE estimat
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7.5% vs. 10%, rata profitului net 14.5% vs. 14.5%. Raportat la media ultimilor 3 ani (2018/20), profiturile medii agregate
per actiune (EPS) pe urmaétorii 3 ani sunt estimate a se expanda in medie cu +4.5% anualizat vs. o rati istorica de
crestere anuald de +3.5% pe ultimii 10 ani. Raportat la multiplii fundamentali din CEE (CECE Composite, MSCI Eastern
Europe) sau pietele emergente/de frontiera (MSCI Emerging/Frontier), actiunile locale se tranzactioneaza relativ just la
final de semestru I (BET discount mediu -26% pe baza Price/Earnings si Price/Book vs. discount istoric mediu de -
20%). Capitalizarea companiilor din indicele BET in PIB este de 10% curent vs. istoric 12%, iar discountul este de -48%
fatd de un peer grup regional (HUN, CEH, POL, BULG, GRE, TUR, CRO, RUS) vs. -47.5% istoric. Consolidat pe cele mai
mari expuneri sectoriale din BET (reprezentand 2/3 din capitalizare), profiturile medii pentru perioada 2021-2023 sunt
asteptate si scadi la 8.5 mld.ron, cu -7% in medie fatd de perioada 2018-2020 (9.1 mld.ron): banci (tlv,brd) +4%, 2.9
mld.RON vs. 2.8; petrol&gaze (snp,sng,tgn) -16%, 4.55 mld.RON vs. 5.4; utilititi (snn,tel,el) +10%, 1.05 mId.RON vs.
0.95).

In cazul pietei austriece, discount-ul este relativ favorabil pe termen lung fati de un mix de evaluiri medii din pietele
globale dezvoltate G7: ATX discount -25% pe baza P/E estimat (13x vs. 17x indici G7) vs. discount istoric -14%.
Capitalizarea companiilor din indicele ATX in PIB este 26% curent vs. istoric 22%, iar discountul este de -70% fata de un
peer grup world developed (SUA, GER, UK, FRA, JAP, SPA, ITA) vs. -64% istoric. Per ansamblul ultimelor 12 luni, piata
de la Viena a crescut cu 51%, un ritm dublu comparativ cu +25% inregistrat de universul european dezvoltat (MSCI
Europe Index). Din cadrul indicelui ATX, variatii sectoriale pozitive in semestrul I s-au inregistrat pe petrol&gaze
(+32%), industrial/chimic (+24%), banci (+21%), imobiliar/constructii (+18%), asiguriri (+16%) sau utilititi/energie
(+13%).

Macro zona EURO:

Banca Centrald Europeani (BCE) conserva cadrul monetar in semestrul I si nu opereazi modificari substantiale de
politici monetara: programul de achizitii de active (bond-uri) PEPP (pandemic emergency purchase programme) de
1.85 trl.eur continud pana in martie’22, programul standard de QE (achitii de obligatiuni suverane si corporative)
ramane la nivelul de 20 mld.eur/luni, bancile din zona euro pot obtine finantéri de la BCE pe termen lung la costuri
negative ce variaza intre -0.25% si -1.00%/an pana in iunie’22 (progamele PELTRO’s si TLTRO’s targeted long-term
refinancing operations), rata la facilitatea de depozit (O/N) ramane la -0.5%/an, conditiile pentru calitatea colateralului

raman mai laxe pentru banci in vederea obtinerii de lichiditate de la BCE.

Cresterea economici per ansamblul zonei euro s-a consolidat in prima parte din 2021, PIB trimestrial situandu-se la -
0.3% in T1 respectiv +2.0% preliminat pentru T2 (date trimestru/trimestru), comparativ cu +0.3% mediana trimestriala
istoricd din ultimii 10 ani. Fata de primul trimestru din 2020, scaderea economica pe T1’21 a fost de -1.3% an/an in zona
euro, in revenire semnificativa, iar pentru T2’21, PIB real a urcat anual cu +13.7%, inclusiv pe seama efectului de baza.
Per ansamblul ultimelor 4 trimestre, PIB nominal in preturi curente s-a situat la 11,360 bl.eur in zona euro, cu -5% mai

jos fati de nivelul de top pre-soc din FY2019 (11,960 bl.eur).

Activitatea economica pe sectoarele de Actiuni:
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Evolutii pozitive si volatilitate moderata pentru indicii bursieri majori, per ansamblul semestrului II. Astfel, indicele
american S&P500 consemneaza un plus de 11%, indicele pan-european STOXX600 creste cu 8%, indicele austriac ATX
se apreciaza cu 13.5%, indicele german DAX avanseaza cu 2%, iar piata din UK urcd cu 5%. Per ansamblul anului 2021,
piata austriaca supra-performeaza (+39%), piata din UK sub-performeaza (+14%), iar actiunile din Europa Developed se
apreciazda in ultimele 12 luni consistent (STOXX600 +22%). Dintre sub-indicii europeni (EU) si americani (US)
reprezentativi pentru Fondurile Sectoriale, 58% dintre acestia au performat mai bine comparativ cu piata EU sau US in
semestrul II, iar per ansamblul lui 2021 doar 1 (tehnologie +34%) din cele 6 sectoare EU au fost peste piati (stoxx600),

respectiv 3 (energie +48%, real estate +42.5%, info tech +33%) din cele 6 sectoare US au fost peste piatad (sp500).

La nivel sectorial european, 85% din sectoarele reprezentative consemneaza aprecieri in semestrul II, in topul celor mai
bune performari situdndu-se media (+14%), tehnologia (+12%) sau serviciile medicale (+12%). La polul opus, sectoarele
de turism & recreatie (-8%), retail (-5.5%) sau telecom (-2%) performeaza cel mai modest. Per ansamblul anului 2021,
supra-performeaza sectorul bancar (+34%), respectiv sub-performeaza turism & recreatie (+4%). La nivel industrial
american, 100% din mega-industriile din S&P500 consemneaza plusuri per ansamblul lui S2 2021 (top: tech & IT +18%,
real estate +17%; ultimele: servicii comunicatii +1%, industriale +3%). Per ansamblul anului 2021, supra-performeaza

sectorul energetic (petrol & gaze +48%), respectiv sub-performeaza utilitatile (+14%).

Pretul titeiului (Brent) a fost in urcare si in ultimele 6 luni din 2021 (+3.5%), incheind anul aproape de 78$/bbl (vs. 52
usd per baril acum 12 luni; +50% an/an), pe fondul revenirii cererii de energie si a cresterii economice la nivel mondial,
dar si in contextul unor probleme structurale pe productia/ofera globali (situatii cu -5% mai jos fatd de acum 2 ani). in
primul trimestru din 2022, pretul petrolului avanseaza in zona de 110-120$/baril pentru prima data dupa 2014, pe
fondul escaladarii tensiunilor Rusia vs. NATO/UE. Nivelul maxim istoric atins de titei este in zona de 145 usd/bbl, in
pre-criza din 2008. Pretul gazului european creste exponential in T1 2022 in contextul conflictelor militare din Ucraina,
pana la un nivel maxim de 225 eur/MWh (+25% vs. anteriorul top istoric de 180 eur atins pe final de 2021), piata fiind
extrem de volatili pe fondul temerilor privind disruptii pe fluxurile de alimentare dinspre Rusia (30-40% din
importurile/consumul Europei). In deceniul trecut, pretul gazului european s-a situat la top-uri de doar 30 eur/MWh.
Deficitele structurale de oferta pe piata energiei si tranzitia energetica dificild catre o economie cu emisii joase de carbon

sunt problematice in acest ciclu.

Evaluarile (Price/Earnings, Price/Book) si o serie de indicatori financiari (randament dividende, return-on-equity, rata
profitului) agregati ai companiilor din cei 5 indici majori, precum si comparativ cu media pe ultimii 25 ani, arata astfel
la final de semestru IT 2021:
» S&P500 (P/E estimat 23 vs. 18, P/B 4.8 vs. 3.1, Div.Yield estimat 1.4% vs. 2.0%, ROE estimat 23% vs. 16.5%,
Profit Margin estimat 13.5% vs. 10%);
» STOXX600 (P/E estimat 17 vs. 14, P/B 2.1 vs. 1.9, Div.Yield estimat 2.9% vs. 3.6%, ROE estimat 11.5% vs. 10%,
Profit Margin estimat 10% vs. 8.5%);
» DAX (P/E estimat 15 vs. 13, P/B 1.9 vs. 1.7, Div.Yield estimat 2.7% vs. 3.3%, ROE estimat 14% vs. 11%, Profit
Margin estimat 8% vs. 6%);
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» FTSE100 (P/E estimat 13 vs. 13, P/B 1.8 vs. 1.9, Div.Yield estimat 3.9% vs. 4.2%, ROE estimat 11.5% vs. 10%,
Profit Margin estimat 11% vs. 9.5%);

» ATX (P/E estimat 11 vs. 13, P/B 1.3 vs. 1.4, Div.Yield estimat 3.4% vs. 3.2%, ROE estimat 12% vs. 10%, Profit
Margin estimat 10.5% vs. 7%).

La nivel de EU, 63% din sectoarele STOXX sunt evaluate cu P/E’s forward (cu estimérile de profituri pe FY2023) peste
percentilele proprii de 90% (istoric 25 ani) — tehnologie, bunuri industriale & servicii sau alimentare (food & beverage)
cu evaludrile cele mai ridicate; la nivel de US, 91% din mega-industrii sunt evaluate la Shiller P/E’s (pe baza de profituri
pe ultimii 10 ani ajustate cu inflatia) peste percentila de 90% (istoric 10 ani) — consum esential defensiv, servicii

medicale (pharma) sau tehnologie cu evaluirile cele mai ridicate.

Situatia evaludrilor forward a sectoarelor europene sau americane reprezentative pentru Fondurile Sectoriale,
comparativ cu indicele general STOXX600 sau S&P500 si mediana pe ultimii 10 ani, este urmétoarea la final de
semestru II 2021: EU Real Estate (prima P/E forward +37% vs. prima istoricad +43%), US Real Estate (primid P/E
forward +142% vs. prima istoricd +154%); EU Food&Beverage (prima P/E forward +47% vs. prima istorica +42%), US
Food&Beverage (primid P/E forward -10% vs. prima istorica +14%); EU Utilities (prima P/E forward +4% vs. prima
istorica +6%), US Utilities (prima P/E forward +1% vs. prima istoricd +11%), EU Oil&Gas (prima P/E forward -35% vs.
prima istorica -15%), US Energy (prima P/E forward -41% vs. prima istorica -1%); EU Tech (prima P/E forward +72%
vs. prima istorica +26%), US Info Tech (prima P/E forward +26% vs. prima istoricd +2%), EU Telecom (prima P/E
forward -12% vs. prima istoricd +2%), US Communication Services (prima P/E forward -11% vs. primai istorica -6%). Un
procent de 75% dintre sectoare au evaluari forward fatd de piatd sub istoric (teoretic mai favorabile sau mai putin

nefavorabile), in crestere de la un procent de 45% la final de an 2020.

Raportat la FY2021, profiturile medii agregate per actiune (EPS) pe urmaitorii 2 ani sunt estimate a creste anualizat in
medie cu +13% pentru S&P500 (vs. +7.5%/an ritm pe ultimii 10 ani), +10.5% pentru STOXX600 (vs. +5%/an ritm pe
ultimii 10 ani), +13.5% pentru DAX (vs. +6%/an ritm pe ultimii 10 ani), +17% pentru FTSE100 (vs. -1%/an ritm pe
ultimii 10 ani), +3% pentru ATX (vs. +12.5%/an ritm pe ultimii 10 ani). Asteptirile de crestere de profituri pentru
perioada FY2022-2023 sunt relativ ridicate la scara istorici pentru majoritatea pietelor considerate, respectiv
companiile americane din S&P500 sunt cel mai avansate dpv. al ciclicititii ratei profitului net (curent la top-uri istorice,

teoretic nefavorabil).

Situatia estimirilor de profitabilitate pe urmatorii 2 ani (vs. FY2021), pentru sectoarele europene sau americane
reprezentative pentru Fondurile Sectoriale: medie EU&US Real Estate -12% (vs. +5.5%/an ritm pe ultimii 10/5 ani);
medie EU&US Food&Beverage +5.5% (vs. +5%/an ritm pe ultimii 10 ani); medie EU&US Utilities +8% (vs. +1%/an ritm
pe ultimii 10 ani), medie EU&US Oil&Gas/Energy +23% (vs. -3.5%/an ritm pe ultimii 10 ani); medie EU&US
Technology/IT +15.5% (vs. +8.5%/an ritm pe ultimii 10 ani), medie EU&US Telecommunications/Communication
Services +18% (vs. +0.5%/an ritm pe ultimii 10 ani). Asteptirile de crestere de profituri pentru perioada FY2022-2023

sunt relativ ridicate la scara istoricd pentru majoritatea sectoarelor considerate.
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Bursa de la Bucuresti, la nivelul emitentilor majori, a performat favorabil in semestrul II, perioadi in care indicele BET
s-a apreciat cu 10%. Din cadrul indicelui mai extins BET-XT, variatii pozitive in semestrul II s-au inregistrat pe
Nuclearelectrica (+70%), Teraplast (+46%), Medlife (+43%), Romgaz (+24%) sau ONE United (+18%), iar in top-ul sub-
performirilor s-au pozitionat Bittnet (-46%), Alro (-34%), Electrica (-22%), Transgaz (-16%) sau Sphera (-14%). Per
ansamblul ultimelor 12 luni, piata de la Bucuresti a avansat cu 33% (+40% BET-Total Return, capitalizand si
dividendele), comparativ cu un avans de +6% inregistrat de universul global emergent si de frontiera (MSCI Emerging &

Frontier Markets Index).

Evaluarile fundamentale la final de semestru II 2021 ale indicelui BET, prin comparatie cu media istorica pe 10 ani, sunt
urmitoarele: P/Earnings estimat 10 vs. 9.5, P/Book 1.25 vs. 0.95, Div.Yield estimat 5.3% vs. 6.0%, ROE estimat 8.5% vs.
10.5%, rata profitului net estimati 16% vs. 15.5%. Raportat la FY2021, profiturile medii agregate per actiune (EPS) pe
urmatorii 2 ani sunt estimate a se expanda in medie cu +16.5% anualizat vs. o rati istorica de crestere anuali de +7% pe
ultimii 10 ani. Raportat la multiplii fundamentali din CEE (CECE Composite, MSCI Eastern Europe) sau pietele
emergente/de frontiera (MSCI Emerging/Frontier), actiunile locale se tranzactioneaza relativ mai sus la final de
semestru II vs. istoric (BET discount mediu -8% pe baza Price/Earnings si Price/Book vs. discount istoric mediu de -
23%). Capitalizarea companiilor din indicele BET in PIB este de 11% la final de 2021 vs. istoric 12%, iar discountul este
de -46% fata de un peer grup regional (HUN, CEH, POL, BULG, GRE, TUR, CRO, RUS) vs. -49% istoric. Consolidat pe
cele mai mari expuneri sectoriale din BET (reprezentand 60% din capitalizare), profiturile medii pentru perioada 2022-
2023 sunt asteptate sa creasci cu +19% fatd de FY2021: banci (tlv,brd) 3.47 mld.RON vs. 3.36; petrol&gaze (snp,sng)
3.25 mld.RON vs. 2.87; utilitati (snn,el) 1.91 mld.RON vs. 1.04. Socul consemnat pe BET ulterior perioadei de raportare,

in perioada de volatilitate negativa februarie-martie 2022, a fost de peste -20% (minime vs. maxime din T1 2022).

In cazul pietei austriece, discount-ul este relativ favorabil pe termen lung fati de un mix de evaluiri medii din pietele
globale dezvoltate G7: ATX discount -33% pe baza P/E estimat (11x vs. 16x indici G7) vs. discount istoric -14%.
Capitalizarea companiilor din indicele ATX in PIB este 28% la final de 2021 vs. istoric 22%, iar discountul este de -69%
fata de un peer grup world developed (SUA, GER, UK, FRA, JAP, SPA, ITA) vs. -64% istoric. Per ansamblul ultimelor 12
luni, piata de la Viena a crescut cu 39%, un ritm superior comparativ cu +22% inregistrat de universul european
dezvoltat (MSCI Europe Index). Din cadrul indicelui ATX, variatii sectoriale pozitive in semestrul II s-au inregistrat pe
bénci (+36%), petrol&gaze (+32%), utilititi/energie (+31%) , imobiliar (+11%) sau asigurari (+9%). Socul consemnat pe
ATX ulterior perioadei de raportare, in perioada de volatilitate negativa februarie-martie 2022, a fost de -28% (minime

vs. maxime din T1 2022).

Macro zona EURO:

Banca Centrald Europeand (BCE) conservid cadrul monetar in semestrul II si nu opereazi modificiri substantiale de
politici monetara: programul de achizitii de active (bond-uri) PEPP (pandemic emergency purchase programme) de
1.85 trl.eur va expira in martie’22, programul standard de Asset Purchase Programme (achitii de obligatiuni suverane si

corporative) continua la nivelul de 20 mld.eur/lun4, bancile din zona euro pot obtine finantiri de la BCE pe termen lung
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la costuri negative ce variaza intre -0.25% si -1.00%/an pana in iunie’22 (progamele PELTRO’s si TLTRO’s targeted
long-term refinancing operations), iar rata la facilitatea de depozit (O/N) rimane la -0.5%/an. In contextul ciclului
inflationist actual puternic, anticipérile curente sunt ca BCE sa inceapi procesul de majorari de dobanzi la final de 2022

sau inceput de 2023, moment in care achizitiile de active (QE) vor fi stopate.

Cresterea economica per ansamblul zonei euro s-a consolidat in a doua parte din 2021, PIB trimestrial situandu-se la
+2.3% in T3 respectiv +0.3% pentru T4 (date trimestru/trimestru), comparativ cu +0.4% mediana trimestriala istorica
din ultimii 10 ani. Fata de trimestrul III din 2020, cresterea economici pe T3’21 a fost de +4.0% an/an in zona euro, in
revenire semnificativa, iar pentru T4’21, PIB real a urcat anual cu +4.6%, inclusiv pe seama efectului de bazi. Per
ansamblul ultimelor 4 trimestre, PIB nominal in preturi curente s-a situat la 12,245 bl.eur in zona euro, cu +7% mai sus

fatd de nivelul de activitate economica din anul recesionist 2020.

Activitatea economici pe sectoarele de productie si servicii europene inregistreaza aplatizari vizibile in cel de-al doilea
semestru, conform datelor soft de sondaj ale PMI. Per ansamblul PMI compozit, asteptarile managerilor din economia
reala sugereaza reducere a ritmului de expansiune. Vanzarile de retail din zona euro se consolideazi ca dinamica anuala
in teritoriu pozitiv la +2% an/an pe final de 2021 (+5.5% ritm mediu per ansamblul anului), iar in dinamica lunari,
avansul mediu lunar al volumelor de bunuri de larg consum comercializate in 2021 a fost de +0.3%. Starea sectorului

industrial s-a consolidat in semestrul II, productia industriald an/an urcand in medie cu 3% an/an.

Rata anuala a inflatiei in zona euro avanseazi la +5.0% pe final de S2 2021, de la -0.3% pe final de 2020, iar inflatia core
(exclus elementele volatile — alimente si energie) urca la un nivel relativ ridicat de +2.6% an/an vs. o medie istorica de
+1.1% in ultimii 10 ani (target-ul Bancii Centrale Europene este la un nivel de 2.0%). Cresterea preturilor la bunuri si
servicii in zona euro se situeazi la maxime istorice. Inflatia in Germania accelereaza la final de 2021 la +5.3%, doar post-
reunificare cresterea preturilor de consum fiind mai accelerata decat in ciclul curent. Preturile la producatori (PPI vs.
CPI; preturile la iesirea din productie) urcd in debut de 2022 la un neverosimil +30% an/an, iar preturile productiei
industriale strict din industria energetici europeana accelereazi agresiv la +85% an/an — pe fondul dificultatilor

structurale din piata energiei.

Un semestru II cu dobanzi in crestere pe euro. Costurile de finantare agregate medii pentru guvernele din zona euro
(ECB All Euro Area Govt.) cresc cu 50 b.p. fatid de final 2020, respectiv la +0.30%/an in final de decembrie 2021, pentru
maturitatea de 10 ani (ulterior perioadei de raportare, yield-urile medii accelereaza in T1 2022 in zona de 1.0%/an —
maximele ultimilor 3 ani). Erodarea reali a capitalului investit (yield nominal la 10 ani — inflatie de baza) atinge pe final
de semestru II 2021 o borni negativa semnificativd (-230 b.p. vs. +15 b.p. la momentul startarii QE de catre BCE in
martie 2015). Randamentele pe German Bunds la 10 ani revin in T1’22 in teritoriu pozitiv pentru prima data dupa 3 ani,
iar teza anilor de dobanzi joase sau negative suferd modificari semnificative de opticd din partea investitorilor, in ciclul

actual.
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Moneda euro se depreciazd cu -4% fata de dolar in S2 2021 (zona 1.14), iar ulterior perioadei de raportare cursul
EUR/USD coboari sub zona de 1.10 pentru prima datd dupd 2 ani — diferentialul de dobanzi reale (dupa deducerea
inflatiei asteptate forward pe urmaétorii 5 ani) intre BCE facilitate depozit -0.50% (aprox. -2.6%) si FED upper fed funds

rate +0.50% (aprox. -2.1%) nu mai sustine euro in acest ciclu.

Macro SUA:

Federal Reserve (FED) mentine dobanda de referinta la nivelul de 0.0%-0.25%/an in semestrul II 2021, dar ulterior
perioadei de raportare opereazd o primd majorare de +25 b.p. Banca Centrala americani va stopa in martie 2022
programul de QE ce pornea initial de la un nivel de 120 mld.usd achizitii active/lund, in contextul presiunilor
inflationiste puternice. Randamentele pe US Treasuries pe 10 ani au urcat in semestrul II cu 60 b.p. fatd de final 2020,

pand in zona de 1.5%/an (iar in T1’22 urci in zona de 2.3%/an, la top-urile ultimilor 3 ani).

Masura preferata a FED de masurare a inflatiei la consumatori (core PCE) a urcat in start de 2022 la 5.2% an/an, cel
mai ridicat nivel dupa anii ’80; in ultimii 10 ani, tinta FED de 2% pentru inflatie a fost depasitd in 20% din timp — din
care 50% din depisiri persista succesiv in ultimele 10 luni, ceea ce ar putea sugera necesitatea continuarii intaririi
politicii monetare in SUA (estimarile economistilor sunt pentru o ratd de min. 1.50% la final de 2022 vs. 0.50% actual).
Dpv. macro-economic teoretic, riscurile cele mai semnificative pentru viitor in SUA si nu numai sunt cele legate de
stagflatie — inflatie semnificativa insotita de dobanzi si costuri de finantare in crestere, respectiv crestere economica in

decelerare.

Rata anuali a inflatiei (CPI) a accelerat puternic in cursul semestrului II, respectiv la 7.0% (maximele ultimilor 40 ani;
respectiv la aprox.8.0% in start de 2022) comparativ cu 1.4% in final de 2020, ca urmare a unui cumul de posibili
factori: redeschiderea pronuntatd a economiei; socurile aferente in sus pe cererea de consum; cresterea costurilor cu
forta de munca (presiuni in sus pe salarii) si cu diverse input-uri/materiale si commodities (energie/petrol/gaze +90%
an/an, diverse metale si materii prime +30% an/an, diverse produse agricole +45% an/an); continuarea disruptiilor in
lantul de productie/aprovizionare la nivel mondial; escaladarea tensiunilor cu Rusia si implicatiile sanctiunilor
economice sau a deficitelor aferente de ofertd pentru comertul mondial din zona Rusia-Ucraina (petrol, gaze, cereale,
metale industriale etc.); efectul politicilor monetare si fiscale ultra-laxe. Dolarul american se apreciaza totusi cu 7-10%

in cursul anului 2021 (si ulterior) fata de un cos de valute globale principale (inclusiv ca moneda de refugiu).

Locurile de muncid nou-create in economia americand se mentin in general pe o traiectorie pozitivd per ansamblul
semestrului IT (cumulat +3.5 mln. job-uri vs. +3.3 in semestrul I 2021). Pani la final de decembrie 2021, in SUA s-au
recuperat (in 20 luni post-soc) 85% din job-urile pierdute in lunile martie si aprilie 2020. Economia americani a
avansat semnificativ si in semestrul II 2021 (T3 +2.3%, T4 +7.0% trimestrial anualizat), iar media PIB pe ultimele 4
trimestre (+5.6%) se situeaza la dublul mediei de crestere pe termen lung pe ultimii 50 ani. In termeni reali anuali,
cresterea economici la final de T4 2021 a fost de +5.6% fatd de aceeasi perioadd din 2020. Per ansamblul celor 4
trimestre din 2021, PIB mediu nominal in preturi curente s-a situat la o medie de 22,998 bl.usd, cu +8% mai sus fata de

nivelul de top pre-soc din FY2019 (21,373 bl.usd).
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Datele publicate pe final de semestru II indicd o imagine mixtd a economiei reale: vinzarile de retail avanseazi cu
+16.6% anual; productia industriald creste cu +3.4% anual; increderea consumatorilor americani se aplatizeazi in
ultimele 6 luni, ingrijorarile privind inflatia si erodarea puterii de cumparare persistd, iar intentia de achizitie de bunuri
big-ticket (locuinte, auto, echipamente) se deterioreazd; activitatea economicid si asteptarile pe sectoarele
manufacturiere si de servicii (sondaje ISM sau PMI) se situeazd semnificativ sub topul de asteptéri de crestere ale
managerilor din ultimul an, iar dinamica costurilor la producitori relativ se mai tempereazd, dar ramane la niveluri

istorice ridicate.

Macro Romaénia:

BNR intareste politica monetara in semestrul II, operand doua majorari de dobanda de politicd monetara, de la 1.25% la
1.75%/an. In trimestrul I 2022, BNR creste referinta cu 75 b.p. pani la 2.50%/an, revenind practic la nivelul pre-soc din
martie’20. Situatia politicilor monetare din regiune (CEE) este urmitoarea: Ungaria 3.4%, Polonia 3.5%, Cehia 4.5%. in
termeni reali (dobanda nominald — inflatie) si utlizind masuri comune si comparabile ale inflatiei core (metodologia
Eurostat), cele 3 banci centrale din regiune opereaza curent cu o rata medie reald de -3.7%, comparativ cu -1.7% in plan
local (BNR). Ciclurile si trendurile monetare sunt in general sincronizate in CEE, iar BNR a fost in mod traditional mai
conservatoare (cu exceptia ultimelor 12 luni), cu rata peste cele 3 banci centrale din CEE in 95% din timp in precedentii

13 ani.

Curba randamentelor s-a mutat in sus pe parcursul semestrului II, randamentele lungi la 10 ani majorandu-se cu 180
b.p. fatd de finalul semestrului I, pand in zona de 5.15%/an. In trimestrul I 2022, randamentele la titlurile
guvernamentale in lei pe 10 ani au urcat peste nivelul de 6%/an (atins ultima dati in luna de stress martie 2020), iar pe
maturitatea mai scurtd de 2 ani yield-urile se pozitioneazi peste nivelul de 5%/an (la maximele ultimilor 9 ani). In
debutul deceniului trecut, costurile de finantare ale guvernului se situau in zona de 7-8%/an pe cele doud maturitati, in
conditii relativ similare de inflatie ridicata. Pe euro, costurile de finantare ale guvernului pe 10 ani urca peste zona de

4.5%/an (cel mai ridicat nivel din ultimii 10 ani), in perioada de aversiune la risc din martie’22.

Presiunile inflationiste accelereazi in semestrul II si ulterior (8.5% CPI an/an), fiind cel mai alert ritm de crestere a
preturilor de consum dupa 2008. Cresterea preturilor pentru produsele nealimentare (+9.3% anual) a fost cea mai
ridicatd sub-componenti la mijloc de T1’22. Inflatia de bazid armonizatd pe metodologia Eurostat s-a situat doar la 4.2%

in mijloc de T1’22, fatd de o medie de 7.5% pentru CEE (Pol, Ceh, Ung).

Creditarea sectorului privat avanseazd cu +15% an/an in decembrie 2021 (vs. un ritm anual de +5.5% in decembrie
2020), iar finantérile in lei acordate persoanelor fizice isi accelereaza ritmul de crestere la +15% anual (vs. +9% in final
2020). Ponderea creditelor in moneda locala urca la 73% din total. Finantarile acordate companiilor au avansat cu +11%
in a doua jumaitate din 2021 (sold 160 mld.RON) vs. iunie 2021 (sold 143.5 mld.RON), iar creditul ipotecar s-a
consolidat la 31% din total credit neguvernamental, un salt semnificativ de la 12% la final de 2009. Valoarea depozitelor

constituite in sistemul bancar local creste vizibil, pani la +14% anual, iar raportul credite/depozite urcd marginal la
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nivelul de 0.68 vs. 0.67 la decembrie 2020 (mai favorabil comparativ cu vulnerabilititile din 2008 — raport de peste

1.25).

Situatia sistemului bancar local in S2 2021 este urmatoarea:

- indicatorii de capitalizare sau adecvare de capital sunt mai robusti comparativ cu perioada anterioara crizei financiare
din 2008/09, respectiv bancile sunt acum teoretic mai putin expuse la risc credit (indicatorul de solvabilitate -
reglementat de BNR > 8%: 22% in dec’21 vs. 13% 1n mar’09; leverage: active bancare/fonduri proprii tier 1: 8x vs.
14.5X);

- lichiditatea sau baza de resurse atrase este mai favorabild comparativ cu perioada crizei financiare din 2008/09,
respectiv bancile sunt acum teoretic mai putin expuse la socuri de retrageri nete (raport credite brute/depozite: 0.68x in
dec’21 vs. 1.24x In mar’09);

- rata creditelor neperformante (NPL Ratio) la T4’21 era de 3.4% comparativ cu 5.0% in urmé cu 3 ani (un bilant
teoretic mai curat al sistemului bancar, cu posibilititi de absorbtie a socurilor potentiale pe credit losses);

- dependenta de finantarea externd, respectiv ponderea in total active bancare a institutiilor cu capital strain se reduce
la 68% (T4°21) vs. 87% (T1°09).

In planul economiei reale, vanzirile de retail si-au consolidat tonusul la +7% anual pe final de semestru II, dar ritmul
mediu lunar de crestere a consumului pe ultimele 12 luni este destul de modest (sub +0.5%/luni). Productia industriala
decelereazad pe final de semestru II la un ritm anual de -1%, semnificativ sub ritmul mediu de +3% inregistrat de
volumele industriale in ultimii 10 ani. Deficitul de cont curent al balantei de plati (trade-urile comerciale de
bunuri/servicii si transferurile de venituri cu externul) pe 2021 creste la -17 mld.eur (vs. -11 mld.eur total an 2020), iar
investitiile strdine directe (ISD) cumuleaza 7.25 mld.eur vs. 3.0 mld.eur total an 2020. Adancimea deficitului de cont
curent in PIB a urcat in 2021 la -6.5% comparativ cu -5% in anul economic normal 2019, competitivitatea economiei
locale fiind redusa prin raportare la tarile din jur (deficit mediu de -1% din PIB pentru Pol, Ung si Ceh). Nivelul datoriei
externe (publice si private, catre creditori non-locali) avanseazi la 134 mld.eur pe final de an vs. 126 mld. respectiv 110
mld. in 2020 si 2019 (+20%), o crestere reald de indatorare in conditiile in care PIB nominal in 2021 (240 mld.eur
estimat) este doar cu +15% mai ridicat fatd de anul 2019 (223 mld.eur). Relativa stabilitate in 2021 pe cursul EUR/RON
comparativ cu valutele regionale CEE (volatilitate lunara anualizatd medie de 1% pentru leu vs. 6% medie pentru zlot,

forint si koruna).

Deficitul bugetar pentru 2021 este -8% din PIB, un nivel inci semnificativ raportat la perioada istorica de 5 ani 2015-
2019, cu un deficit mediu de -3%. Procentul datoriei publice guvernamentale in PIB a urcat in T3’21 la 48.5%, fatd de un
nivel de 35% la final de 2019. In 2021, PIB real a avansat in medie cu +1.0% trimestru/trimestru - aproape de ritmul
trimestrial median de +0.9% din ultimii 10 ani, dar tendintele au fost de sciddere succesiva de la trimestru la trimestru
(dela +2.1% 1n T11a -0.1% in T4), respectiv sub media de crestere economici realizatid de UE 27 (medie +1.2%/trimestru

in 2021). In termeni anuali, dinamica PIB in plan local a fost de +6.9% in T3 si +2.4% in T4.
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Evolutia activelor nete, a numarului unitatilor de fond si a valorii unitare a activului net in 2021

Activul net' al Fondului la data de 31 decembrie 2021 a fost de 2,683,600.02 EUR, in crestere cu 72% fatd de
1,559,943.34 EUR la aceeasi data a anului precedent, cu un numar de unitati de fond in circulatie de 226,104.94, in

avans cu 44% fatd de acum un an (157,395.10).

In 2021, volumul total al cumpérarilor de unititi de fond la BT Real Estate a fost de 98,224.21 unititi in valoare total
de 1,087,530.00 EUR, iar volumul total al rascumpairéarilor a fost de 29,514.36 unitéti in valoare totala de 326,407.00

EUR, rezultand un volum al intrarilor nete de 68,709.85 unititi de fond in valoare de 761,123.00 EUR.

Graficul de mai jos prezinta evolutia lunara a cumpararilor/rascumpararilor de unititi de fond in perioada raportata.

30,000 -
25,000 -
20,000 -
15,000 -
10,000 -

5,000 -

lan Feb Mar Apr Mai lun lul Aug Sep Oct Nov Dec

BT Real Estate Cumparari BT Real Estate Rascumparari e===BT Real Estate Net

! Raportul cuprinde valori rezultate (VAN, VUAN) din aplicarea prevederilor Prospectului de emisiune al Fondului si a
reglementarilor ASF aplicabile, in vigoare. Ca urmare a introducerii Normei ASF nr. 39/2015, incepand cu anul 2015 intocmirea
situatiilor financiare ale Fondului se face cu respectarea Standardelor Internationale de Raportare Financiara (IFRS).

Prin aplicarea regulilor de evaluare a activelor Fondului in baza Regulamentului ASF nr. 9/2014, respectiv in baza IFRS, pot
rezulta diferente. Subscrierea si rascumpararea unitatilor de fond de catre investitorii Fondului se realizeaza intotdeauna la
valoarea unitara a activului net a acestuia, calculata pe baza prevederilor reglementarilor ASF.
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Evolutia valorii activelor nete! de la lansarea Fondului pana la sfarsitul perioadei de raportare este prezentata in

graficul de mai jos:

BT Real Estate VAN
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Evolutia valorii unitare a activelor nete! de la lansarea Fondului pana la sfarsitul perioadei de raportare este

prezentata in graficul de mai jos:

BT Real Estate VUAN

La data de 31 decembrie 2021, valoarea unitara a activului net calculatd in baza prevederilor reglementarilor ASF in

vigoare, coroborat cu cele ale documentelor constitutive ale Fondului, a fost de 11.869 EUR.

La aceeasi datd, valoarea unitard a activului net rezultatd in urma aplicarii Standardelor Internationale de Raportare

Financiari, ca urmare a prevederilor Normei ASF nr. 39/2015, a fost de 11.869 EUR.
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Date financiare in perioada de raportare! (standarde IFRS)

Fondul a realizat in perioada de raportare venituri totale din activitatea curentd de 451,867 EUR. Venitul net al
investitiei, respectiv rezultatul exercitiului, dupi deducerea cheltuielilor Fondului, a fost de 362,616 EUR. In perioada
raportatd, valoarea totald a comisionului cuvenit societatii de administrare a fost de 48,060 EUR, respectiv valoarea

totalid a comisionului cuvenit depozitarului Fondului a fost de 3,735 EUR.

Valoarea contului de capital la sfarsitul perioadei de raportare a fost de 2,261,049 EUR, corespunzitoare numarului de

unitati de fond emise si aflate in circulatie, iar primele de emisiune corespunzitoare acestora au fost de 422,614 EUR.
Remuneratii

BT Asset Management SAI - Remuneratie platita in anul financiar 2021

Remuneratii in anul 2021, aferente tipurilor2 de remuneratii stabilite conform cadrului legal aplicabil:

Indicatori/sume brute Sume aferente Sume platite Sume de platit Numar
activitatii efectivin in cursul beneficiari
desfasurate in anul cursul anului anului
supus raportarii (n) supus de transmitere
(lei) raportarii (n) a raportarii
(lei) (n+1) sau
amanate*
(lei)

1. Remuneratii acordate intregului
personal SAI/AFIA
(inclusiv functiile externalizate) 5,599,262 6,576,267 81,769 46
Remuneratii fixe 5,130,400 5,130,400 46
Remuneratii variabile exceptand
comisioanele de performanta , din care: 468,862 1,445,867 37
numerar 388,296 956,725 37
alte forme (unitati de fond, avantaj
salarial in natura) 80,566 489,142 81,769 17
Remuneratii variabile reprezentand
comisioane de performanti 0 0 0
2. Remuneratii acordate personalului
identificat al SAI/AFIA** (inclusiv
functiile externalizate) 4,615,168 5,470,775 81,769
A. Membri CA/CS, din care 164,160 164,160 3
Remuneratii fixe 164,160 164,160 3
Remuneratii variabile exceptand
comisioanele de performanta , din care: o] o] 0]
- numerar 0] o} 0
alte forme (cu indicarea separati a
fiecdrei categorii) o} o} 0
Remuneratii variabile reprezentand
comisioane de performanta 0 0 0]
B. Directori/membri Directorat, din care: 1,373,496 1,677,949 81,769 4
Remuneratii fixe 1,203,669 1,203,669 4
Remuneratii variabile exceptand
comisioanele de performanta , din care: 169,827 474,280 81,769 3

2 Structura remuneratiei este prezentatd conform adresei Autorititii de Supreveghere Financiard nr. SI-DG 18757/01.11.2021
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- numerar 89,261 278,589 3
alte forme (unitati de fond, avantaj
salarial in natura) 80,566 195,691 81,769 3
Remuneratii variabile reprezentand
comisioane de performanta 0 0 0
Indicatori/sume brute Sume aferente Sume platite Sume de platit Numar
activitatii efectiv in in cursul beneficiari
desfasurate in anul cursul anului anului
supus raportarii (n) supus de transmitere
(led) raportarii (n) a raportarii
(lei) (n+1) sau
amanate*
(lei)
C. Functii cu atributii de control (cu
indicarea expresi a tuturor functiilor
incluse in aceasta categorie) *** 786,610 950,834 5
Remuneratii fixe 725,768 725,768 5
Remuneratii variabile exceptand
comisioanele de performanta , din care: 60,842 225,066 4
- numerar 60,842 136,235 4
alte forme (unitati de fond) 0 88,831 4
Remuneratii variabile reprezentand
comisioane de performanti 0 0 0
D. Alte functii decét cele indicate la lit.
A-C de mai sus, incluse in categoria
personalului identificat (cu indicarea
expresa a tuturor functiilor incluse in
aceasti categorie)**** 2,200,902 2,677,832 13
Remuneratii fixe 2,124,958 2,124,958 13
Remuneratii variabile exceptand
comisioanele de performanta , din care: 165,944 552,874 13
- numerar 165,944 348,254 13
alte forme (unitati de fond) 0 204,620 10
Remuneratii variabile reprezentand
comisioane de performanta. 0 0 0

Functiile cu atributii de control, prezentate in sectiunea C de mai sus, sunt:

Director economic
Ofiter de conformitate
Administrator risc
Auditor intern

ANANENEN

Alte functii decit cele indicate la lit. A-C de mai sus, incluse in categoria personalului identificat, prezentate in sectiunea

D de mai sus, sunt:

Consilier director general
Director marketing si vanzari
Director directie operatiuni

Analist investitii
Manager fond
Manager de zona

AN N NN NN

In anul 2016, BT Asset Management SAI S.A. a implementat Politica de remunerare, conformi cu prevederile Legii

Manager tehnologia informatiilor si comunicatii

74/2015 si a Ghidurilor ESMA, fiind armonizata si la cerintele politicii de Grup Banca Transilvania.
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Politica de remunerare a BT Asset Management SAI S.A. este elaboratd avand ca obiective principale reglementarea
principiilor ce guverneaza remunerarea angajatilor societétii, inclusiv pentru acele categorii de personal ale céror
activitati profesionale au un impact semnificativ asupra profilului de risc al societitii sau al fondurilor de investitii
administrate, respectiv aplicarea unor practici de remunerare care promoveaza si sunt compatibile cu o administrare
solida si eficace a riscurilor, care nu incurajeazd asumarea unor riscuri excesive, care nu sunt incompatibile cu
prevederile documentelor constitutive ale fondurilor de investitii administrate si nu afecteaza obligatia societatii de a

actiona in interesul investitorilor acestora.

Principiile Politicii de remunerare sunt revizuite, analizate si avizate cel putin anual de catre Comitetul de Remunerare
si Nominalizare, asigurandu-se astfel ca acestea (i)previn acordarea de stimulente care ar putea conduce la o asumare
excesiva a riscurilor respectiv (ii)corespund cu strategia de afaceri, obiectivele, valorile si interesele pe termen lung ale
BT Asset Management SAI S.A si ale Grupului Financiar Banca Transilvania.

Comitetul de Remunerare si Nominalizare este numit de catre Consiliul de Administratie al BT Asset Management SAI

S.A si este format din minim 3 membri neexecutivi ai structurii de conducere ai societitii.

Modificarea Politicii de remunerare se efectueaza cu respectarea principiilor ce derivd din apartenenta la Grupul
Financiar Banca Transilvania si este aprobati de citre Consiliul de Administratie al societatii.

Criteriile3 in baza cérora se efectueaza evaluarea acordarii de prime periodice (performanta anuald, performanta pe
termen scurt, proiecte speciale) sunt, de asemenea, revizuite si aprobate anual de catre Comitetul de Remunerare si
Nominalizare.

Anual sunt aprobate criteriile cantitative/calitative astfel:

a) criterile de performanta pe termen scurt - de citre Comitetul de Remunerare si Nominalizare ;
b) criteriile colective de performanta anuala a Conducerii executive — de cétre Consiliul de Administratie
¢) criteriile colective de performantd anuala a celorlalati angajati — de céitre Comitetul de Remunerare si

Nominalizare ;

Politicile si practicile de remunerare se aplica tuturor angajatilor BT Asset Management SAI S.A.
Remuneratia anuali a angajatilor BT Asset Management SAI S.A. are doui componente:
(i) componenta fixa : salariul de bazi, indemnizatiile, tichete de masa acordate conform prevederilor legale si
ale Contractului Colectiv de Munca, prima de vacantd (o singurd data pe an), pensie4 facultativd privata

(pilon III), asigurare medicala in functie de optiunea angajatilors

(ii) componenta variabila, structurata astfel:

3 Incepand din anul 2018, acestea sunt notificate Autorititii de Supraveghere Financiara

4 Pensia facultativa privata a fost acordata incepand cu anul 2017
5 Incepand cu luna decembrie 2020
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a) Componenta variabila standard

b) Prime anuale de performantd

¢) Prime periodice pentru atingerea/depdasirea obiectivelor pe termen scurt
d) Prime pentru proiecte speciale

e) Componenta variabila extraordinara

In cadrul sedintelor desfisurate in cursul anului 2021, Comitetul de Remunerare si Nominalizare a analizat si avizat
Politica de remunerare, in versiunile modificate / actualizate in cursul anului 2021. Modificirile intervenite in cursul
anului 2021 au vizat implementarea cadrului legal aplicabil BT Asset Management SAI S.A¢ , respectiv alinierea la
prevederile de Grup.

Sumarul Politicii de remunerare este publicat pe pagina de internet a BT Asset Management SAI S.A.

Pe parcursul anului 2021, Comitetul de Remunerare si Nominalizare nu a sesizat nereguli in elaborarea sau aplicarea

Politicii de remunerare in cadrul BT Asset Management SAI S.A.

Ca urmare a apartenentei la Grup, punerea in aplicare a Politicii de remunerare a BT Asset Management SAI S.A. face

obiectul anual, unei evaluari independente din partea Directiei de Audit a Bancii Transilvania.

Informatii privind tranzactiile incidente prevederilor Regulamentului (UE) nr. 2365/2015

In decursul anului 2021, BT Real Estate nu a efectuat tranzactii cu instrumente financiare de tipul contractelor repo si
nu a efectuat operatiuni de finantare a Fondului prin instrumente financiare in sensul prevederilor Regulamentului UE

nr. 2365/2015.

Conflictul de interese

In decursul anului 2021, tipurile de activitate de administrare a portofoliului colectiv: (i) administrarea
investitiilor/administrarea portofoliului, (ii) administrarea riscurilor, (iii) desfasurarea de alte activitati precum: servicii
juridice si de contabilitate aferente administrarii de portofolii/servicii juridice si de contabilitate, cereri de informare ale
clientilor/din partea clientilor; evaluarea portofoliului si determinarea valorii titlurilor de participare, inclusiv aspectele
fiscale/evaluarea si stabilirea pretului, inclusiv returniri de taxe; monitorizarea conformititii cu reglementérile in
vigoare/controlul respectarii legislatiei aplicabile; mentinerea unui registru al detinatorilor de titluri de participare;
distributia veniturilor; emiterea si rascumpérarea titlurilor de participare; tinerea evidentelor; (iv) marketing si

distributie/distribuire; (v) activitati legate de activele Fondului si anume servicii necesare pentru indeplinirea

6 REGULAMENTUL (UE) 2019/2088 AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI din 27 noiembrie 2019 privind
informatiile privind durabilitatea in sectorul serviciilor financiare
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atributiilor de administrare ale societitii de administrare, precum si alte servicii legate de administrarea fondurilor de

investitii alternative si a societétilor si a altor active in care a investit, nu au fost afectate de conflicte de interese.

Fondul nu are detineri, directe sau indirecte, de actiuni, obligatiuni necotate sau orice alte instrumente financiare
necotate emise de societidti cu care societatea de administrare se afla in relatii de afaceri sau in raporturi juridice

pecuniare.

De asemenea, nu s-au materializat situatii de conflict de interese prin efectuarea de tranzactii intre fond si societiti cu
care societatea de administrare, directorii, administratorii sau angajatii acesteia au deja relatii de afaceri sau se afla in

raporturi juridice pecuniare.

Diverse

Prin Autorizatia ASF nr.179/06.09.2021 a fost autorizata modificarea documentelor constitutive ale fondului, ca urmare
a alinierii acestora la prevederile Regulamentului UE nr.2088/2019 si completarea in consecintd a prospectului cu
prevederi referitoare la:

a) Faptul ca politica de remunerare a societitii de administrare este elaboratd astfel incat "nu incurajeazd
asumarea unor riscuri excesive, inclusiv riscuri referitoare la durabilitate si sustenabilitate”

b) Modul in care riscurile legate de durabilitate sunt integrate in deciziile de investitii , respectiv la rezultatul
evaludrii privind efectul probabil al riscurilor legate de durabilitate asupra randamentului fondului (cu exceptia
fondurilor BT Index ROMANIA-ROTX si BT Index AUSTRIA-ATX pentru care, datoritd politicii de investitii de
replicare a structurii unui indice, riscurile legate de durabilitate nu pot fi integrate in deciziile de investitii)

¢) Faptul cd Societatea de Administrare BT Asset Management SAI, nu ia in considerare efectul deciziilor de
investitii asupra acestor factori. Aceasta intentioneazi si ia in considerare impactul deciziilor de investitii
asupra factorilor de durabilitate in masura in care vor exista informatii disponibile. Investitiile care stau la baza
produsului financiar nu tin seama de criteriile UE pentru activitati economice durabile din punctul de vedere al

mediului.

Prin Autorizatia ASF nr.221/15.10.2021 a fost autorizatd noua componenta a Conducerii Executive a BTAM:
- Bernat Aurel
- Dascil Sergiu Dan

- Condor Calin Paul

In data de 01.11.2021, investitorii fondului au fost informati cu privire la faptul ci au fost actualizate documentele
constitutive ale fondului , referitor la:
a) Componenta Conducerii Executive — ca urmare a autorizarii anterioare a acesteia de cétre Autoritatea de

Supraveghere Financiara
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b) Lista fondurilor de investitii administrate de catre BT Asset Management SAI S.A., ca urmare a autorizirii de
catre Autoritatea de Supraveghere Financiard, Fondului imobiliar de investitii alternative BT Property, a
Fondului de investitii alternative cu capital privat BT Invest 1, respectiv a Fondul de investitii alternative BT

Invest

De asemenea, in cursul anului 2021 investitorii fondului au fost informati referitor la:
a) Reducerea comisionului datorat de cétre fond bancii depozitare — BRD Broupe Societe Generale, pentru
serviciile prestate (01.09.2021)
b) Actualizarea/completarea raportului anual al fondului , aferent anului 2020, cu informatii referitoare la

remunerarea personalului societatii de administrare in anul 2020 (29.11.2021).

Evenimente ulterioare datei de 31 decembrie 2021

In data de 24.02.2022 Rusia a invadat Ucraina, provocand un conflict armat care a generat atat reactia pietelor
financiare internationale cat si a investitorilor in fonduri. Numarul rascumpararilor a inregistrat o crestere comparativ
cu perioada anterioara conflictului, dar cu o amplitudine mult redusa prin comparatie cu momentul debutului
pandemiei de Sars Cov 2. Conducerea a monitorizat indeaproape evolutia pietelor financiare si a asigurat lichiditatea
necesara rascumpararilor, care s-au efectuat ca de obicei in doua zile de la data inregistrarii cererii de rascumparare.

La data emiterii rapoartelor anuale impactul negativ al conflictului armat din Ucraina s-a diminuat, pietele financiare au
inregistrat usoare cresteri, aspect care reflecta adaptarea mediului investitional la noua realitate politica din Europa.

BT Asset Management SAI S.A.
BERNAT Aurel,

Director General
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Inceputul perioadei de 31/12/202 | Sfarsitul perioadei de
Nr. | Denumire element raportare(*) 0 | raportare 31/12/2021 | Diferente
% din % din Valuta lei % din % din Valuta lei lei
activul | activul | (EURO) activul | activul | (EURO)
net total [1] net total [2] [2]-[1]
100.23 | 100.00 | 1,563,515 | 7,613,381 | 100.21 | 100.00 | 2,689,382 | 13,307,333 | 5,693,952.
. TOTAL ACTIVE, din care % % .38 .79 % % .57 .89 10
81.51 81.32 | 1,271,521 | 6,191,547 83.71 83.53 | 2,246,409 | 11,115,458 | 4,923,911.
1 Valori mobiliare si instrumente ale pietei monetare din care: % % .58 .18 % % .48 .75 57
1.1 Valori mobiliare si instrumente ale pietei monetare admise sau
tranzactionate
pe o piata reglementata sau un sistem alternativ de
tranzactionare din Romania,din care: 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 | 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 0.00
1.1. - actiuni, tranzactionate in ultimele 30 zile de tranzactionare
1 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 | 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 0.00
1.1. - actiuni netranzactionate in ultimele 30 de zile de
2. tranzactionare 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 | 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 0.00
1.1. - drepturi de preferinta/alocare
3 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 | 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 0.00
1.1. - alte valori mobiliare asimilate acestora
4 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 | 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 0.00
1.1. - obligatiuni din care:
5 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 | 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 0.00
- Obligatiuni emise de Administratia Publica Centrala 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 | 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 0.00
- Obligatiuni emise de Administratia Publica Locala 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 | 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 0.00
- Obligatiuni Corporative 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 | 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 0.00
1.1. - alte titluri de creanta
6 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 | 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 0.00
1.1. - alte valori mobiliare instrumente ale pietei monetare din
7 care: 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 | 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 0.00
- Titluri de stat 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 | 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 0.00
- Certificate de Depozit 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 | 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 0.00
1.2 Valori mobiliare si instrumente ale pietei monetare admise sau
tranzactionate pe o piata
reglementata sau un sistem alternativ de tranzactionare din -
stat membru,din care: 81.51 81.32 | 1,271,521 | 6,191,547 12.84 12.81 | 344,540.0 1,704,818. | 4,486,728.
% % .58 .18 % % 0 37 81
1.2. - actiuni, tranzactionate in ultimele 30 zile de tranzactionare -
1 81.51 81.32 | 1,271,521 | 6,191,547 12.84 12.81 | 344,540.0 1,704,818. | 4,486,728.
% % .58 .18 % % 0 37 81
1.2. - actiuni netranzactionate in ultimele 30 de zile de
2 tranzactionare 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 | 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 0.00
1.2. - drepturi de preferinta/alocare
3 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 | 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 0.00
1.2. - alte valori mobiliare asimilate acestora
4 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 | 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 0.00
1.2. - obligatiuni
5 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 | 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 0.00
- Obligatiuni emise de Administratia Publica Centrala 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 | 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 0.00
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1.3.

1.3
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2.2

2.3.

3.1

3.1

3.1

3.1

- Obligatiuni emise de Administratia Publica Locala
- Obligatiuni Corporative
- alte titluri de creanta

- alte valori mobiliare instrumente ale pietei monetare

- Titluri de stat
- Certificate de Depozit

Valori mobiliare si instrumente ale pietei monetare admise la
cota oficiala a unei burse

din stat tert sau negociate pe o alta piata reglementata sau un
sistem alternativ de

de tranzactionare dintr-un stat tert care opereaza in mod
regulat si este recunoscuta si

deschisa publicului, aprobata de ASF, din care:

- actiuni, tranzactionate in ultimele 30 zile de tranzactionare

- actiuni netranzactionate in ultimele 30 de zile de
tranzactionare
- drepturi de preferinta/alocare

- alte valori mobiliare asimilate acestora
- obligatiuni

- Obligatiuni emise de Administratia Publica Centrala
- Obligatiuni emise de Administratia Publica Locala
- Obligatiuni Corporative

- alte titluri de creanta

- alte valori mobiliare instrumente ale pietei monetare

- Titluri de stat

- Certificate de Depozit
Valori mobiliare nou emise din care:

- actiuni

- obligatiuni

- drepturi de preferinta (ulterior inregistrarii anterior
tranzactionarii)
Alte valori mobiliare si instrumente ale pietei monetare
mentionate la art.83
alin.(2) lit.a) din O.U.G. nr.32/2012 din care:

Valori mobiliare netranzactionate din care:
- Actiuni

- Obligatiuni emise de Administratia Publica Centrala

- Obligatiuni emise de Administratia Publica Locala
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12.2

- Obligatiuni Corporative

Instrumente ale pietei monetare

Produse structurate admise sau tranzactionate pe o piata
reglementata sau un sistem alternativ de tranzactionare, din
care:

Produse structurate admise sau tranzactionate pe o piata
reglementata sau un sistem alternativ de tranzactionare din
Romania

Produse structurate admise sau tranzactionate pe o piata
reglementata sau un sistem alternativ de tranzactionare dintr-
un stat membru

Produse structurate admise sau tranzactionate pe o piata
reglementata sau un sistem alternativ de tranzactionare dintr-
un stat tert

Depozite bancare din care:

Depozite bancare constituite la institutii de credit din Romania

Depozite bancare constituite la institutii de credit din stat
membru

Depozite bancare constituite la institutii de credit din stat tert
Instrumente financiare derivate tranzactionate pe o piata
reglementata din care:

Instrumente financiare derivate tranzactionate pe o piata
reglementata din Romania

Instrumente financiare derivate tranzactionate pe o piata
reglementata din stat membru

Instrumente financiare derivate tranzactionate pe o piata
reglementata din stat tert

Instrumente financiare derivate negociate in afara pietelor
reglementate

Conturi curente si numerar

Instrumente ale pietei monetare altele decit cele
tranzactionate pe o piata

reglementata conform art.82 lit.g) din O.U.G. nr.32/2012 din
care:

-titluri emise de Administratia Publica Centrala

-certificate de depozit

-contracte de report pe titlluri emise de Administratia Publica
Centrala

-alte tipuri de instrumente ale pietei monetare

Titluri de participare la OPCVM/AOPC

Dividende/alte drepturi de incasat /majorari capital cu
prestatie/cupon,principal de incasat

Titluri suport pentru operatiunile de report

Alte active (sume in tranzit,sume SSIF,sume UF nealocate,
etc.) ,din care:

Sume UF nealocate

Tranzactii in curs de decontare
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Al TOTAL OBLIGATII 0.23% | 0.23% 3,572.05 | 17,393.74 | 0.21% | 0.21% 5,692.55 28,167.31 | 10,773.57
1 Cheltuieli pentru plata comisioanelor datorate SAI 0.20% | 0.20% 3,056.30 | 14,882.35 | 0.19% | 0.19% 5,110.14 25,285.48 10,403.13
2 Cheltuieli pentru plata comisioanelor datorate depozitarului 0.01% | 0.01% 156.33 761.23 | 0.01% | 0.01% 231.99 1,147.91 386.68
3 Cheltuieli cu comisioanele datorate intermediarilor 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 | 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 0.00
4 Cheltuieli cu comisioanele de rulaj si alte servicii bancare 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 | 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 0.00
5 Cheltuieli cu dobanzile 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 | 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 0.00
6 Cheltuieli de emisiune 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 | 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 0.00
7 Cheltuieli cu plata comisioanelor/tarifelor datorate ASF 0.01% | 0.01% 121.52 591.73 | 0.01% | 0.01% 208.37 1,031.04 439.31
8. Cheltuieli cu auditul financiar 0.02% | 0.02% 237.90 1,158.43 | 0.01% | 0.01% 142.05 702.88 -455.55
9. Alte cheltuieli aprobate (impozit pe venit retinut la sursa) 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 | 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 0.00
10. Rascumparari de platit 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 | 0.00% | 0.00% 0.00 0.00 0.00

100.00 99.77 | 1,559,943 | 7,595,988 | 100.00 99.79 | 2,683,690 | 13,279,166 | 5,683,178.
Al VALOAREA ACTIVULUI NET (I-11) % % .33 .05 % % .02 .59 54
Curs denominare Euro/RON 4.8694 4.9481

Fondul deschis de investitii BT Real Estate este denominat in EURO si este operational
din data de 01.08.2019
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BT Real Estate-Situatia detaliata la data de 31.12.2021

I. VALORI MOBILIARE ADMISE SAU TRANZACTIONATE PE O PIATA REGLEMENTATA SAU PE UN SISTEM ALTERNATIV DE TRANZACTIONARE DIN ROMANIA

Il. VALORI MOBILIARE ADMISE SAU TRANZACTIONATE PE O PIATA REGLEMENTATA SAU PE UN SISTEM ALTERNATIV DE TRANZACTIONARE DIN ALT STAT
MEMBRU

1. Actiuni tranzactionate in ultimele 30 de zile de tranzactionare(zile lucratoare)

Emitent CodISIN DataUltimei Numar Valoare Valoare Valuta CursValutar Valoare PonderelnCap PonderelnAct
SedinteDe Actiuni Nominala Actiune BNR Totala SocialEmitent TotalOPCVM
Tranzactionare Detinute Valuta/RON RON % %

Buzzi Unicem SpA 1T0001347308 30/12/2021 4,800 0.0000 18.9750 EUR 4.9481 450,672.94 0.003% 3.387%

Cementir Holding SpA NL0013995087 30/12/2021 11,000 1.0000 8.3800 EUR 4.9481 456,115.86 0.007% 3.428%

HeidelbergCement AG DE0006047004 30/12/2021 1,500 0.0000 59.5200 EUR 4.9481 441,766.37 0.001% 3.320%

Vicat SA FR0000031775 31/12/2021 2,000 4.0000 36.0000 EUR 4.9481 356,263.20 0.005% 2.677%

Total 1,704,818.37 12.811%

5. Sume in curs de decontare pentru valori mobiliare admise sau tranzactionate pe o piata reglementata din alt stat membru

Ill. VALORI MOBILIARE ADMISE SAU TRANZACTIONATE PE O PIATA REGLEMENTATA DINTR-UN STAT TERT

1. Actiuni tranzactionate in ultimele 30 de zile de tranzactionare(zile lucratoare)

Emitent CodISIN DataUltimei Numar Valoare Valoare Valuta CursValutar  Valoare PondereInCap  PonderelnAct
SedinteDe Actiuni Nominala Actiune BNR Totala SocialEmitent TotalOPCVM
Tranzactionare Detinute Valuta/RON  RON % %
Barratt Developments PLC GB0000811801 31/12/2021 11,700 0.1000 7.4800 GBP 5.8994 516,291.88 0.001% 3.880%
Bellway PLC GB0000904986 31/12/2021 2,200 0.1300 33.3600 GBP 5.8994 432,968.74 0.002% 3.254%
Berkeley Group Holdings PLC GBOOBLJNXL82 31/12/2021 1,385 0.0500 47.7500 GBP 5.8994 390,149.42 0.001% 2.932%
Crest Nicholson Holdings plc GB00B8VZXT93 31/12/2021 17,000 0.0500 3.7200 GBP 5.8994 373,078.03 0.007% 2.804%
DR Horton Inc US23331A1097 31/12/2021 1,150 0.0100 108.4500 USD 4.3707 545,102.79 0.0003% 4.096%
Jones Lang LaSalle Inc US48020Q1076 31/12/2021 400 0.0100 269.3400 USD 4.3707 470,881.73 0.001% 3.539%
KB Home US48666K1097 31/12/2021 2,240 1.0000 447300 USD 4.3707 437,923.18 0.002% 3.291%
Lennar Corp US5260571048 31/12/2021 1,050 0.1000 116.1600 USD 4.3707 533,085.53 0.0004% 4.006%
LGI Homes Inc US50187T1060 31/12/2021 650 0.0100 154.4800 USD 4.3707 438,870.74 0.003% 3.298%
MDC Holdings Inc US5526761086 31/12/2021 2,000 0.0100 55.8300 USD 4.3707 488,032.34 0.003% 3.667%
Meritage Homes Corp US59001A1025 31/12/2021 970 0.0100 122.0600 USD 4.3707 517,483.04 0.003% 3.889%
NVR Inc US62944T1051 31/12/2021 20 0.0100 5,908.8700 USD 4.3707 516,517.96 0.001% 3.882%
Persimmon PLC GB0006825383 31/12/2021 2,400 0.1000 28.5600 GBP 5.8994 404,368.48 0.001% 3.039%
PulteGroup Inc US7458671010 31/12/2021 1,930 0.0100 57.1600 USD 4.3707 482,170.38 0.001% 3.623%
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Redrow PLC GB00BG11K365 31/12/2021 12,400 0.1100 7.0080 GBP 5.8994 512,653.15 0.004% 3.852%
Savills PLC GB00B135BJ46 31/12/2021 4,600 0.0300 14.0800 GBP 5.8994 382,092.33 0.003% 2.871%
Taylor Morrison Home Corp US87724P1066 31/12/2021 3,800 0.0000 34.9600 USD 4.3707 580,638.75 0.003% 4.363%
Taylor Wimpey PLC GB0008782301 31/12/2021 40,000 0.0100 1.7550 GBP 5.8994 414,137.86 0.001% 3.112%
Toll Brothers Inc US8894781033 31/12/2021 1,600 0.0100 72.3900 USD 4.3707 506,231.95 0.001% 3.804%
Weyerhaeuser Co US9621661043 31/12/2021 2,600 1.2500 41.1800 USD 4.3707 467,962.10 0.0003% 3.517%
Total 9,410,640.38 70.718%

4. Sume in curs de decontare pentru valori mobiliare admise sau tranzactionate pe o piata reglementata dintr-un stat tert

IV. INSTRUMENTE ALE PIETEI MONETARE ADMISE SAU TRANZACTIONATE PE O PIATA REGLEMENTATA DIN ROMANIA

V. INSTRUMENTE ALE PIETEI MONETARE ADMISE SAU TRANZACTIONATE PE O PIATA REGLEMENTATA DIN ALT STAT MEMBRU

VI. INSTRUMENTE ALE PIETEI MONETARE ADMISE SAU TRANZACTIONATE PE O PIATA REGLEMENTATA DINTR-UN STAT TERT

VII. VALORI MOBILIARE NOU EMISE

VIII. ALTE VALORI MOBILIARE SI INSTRUMENTE ALE PIETEI MONETARE MENTIONATE LA ART.83 (1) LIT. A) DIN O.U.G. nr.32/2012

VIIL.1. ALTE VALORI MOBILIARE MENTIONATE LA ART.83 (1) LIT. A) DIN O.U.G. nr.32/2012

VIIL.2. ALTE INSTRUMENTE ALE PIETEI MONETARE MENTIONATE LA ART.83 (1) LIT. A) DIN O.U.G. nr.32/2012

IX. DISPONIBIL IN CONTURI CURENTE SI NUMERAR

1. Disponibil in conturi curente si numerar in lei

Denumire Valoare PonderelnAct

Banca Curenta TotalOPCVM
RON %

Banca Transilvania 9,571.56 0.072%

BRD-Groupe Societe Generale 475.41 0.004%

TRANZIT 0.00 0.000%

Total 10,046.97 0.076%

2. Disponibil in conturi curente si numerar denominate in valuta

Denumire Valoare Valuta CursValutar Valoare PonderelnAct
Banca Curenta BNR Actualizata TotalOPCVM
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Valuta/RON RON %
Banca Transilvania 69,216.93 EUR 4.9481 342,492.29 2.574%
Banca Transilvania 0.00 EUR 4.9481 0.00 0.000%
BRD-Groupe Societe Generale 9,076.34 USD 4.3707 39,669.96 0.298%
BRD-Groupe Societe Generale 9,649.93 GBP 5.8994 56,928.78 0.428%
BRD-Groupe Societe Generale 274,858.71 EUR 4.9481 1,360,028.38 10.220%
SSIF BCR (Intermediere) 0.00 EUR 4.9481 0.00 0.000%
SSIF BT Capital Partners 0.00 EUR 4.9481 0.00 0.000%
SSIF BT Capital Partners 0.00 GBP 5.8994 0.00 0.000%
SSIF BT Capital Partners 0.00 USD 4.3707 0.00 0.000%
Sume UF Nealocate 0.00 EUR 4.9481 0.00 0.000%
TRANZIT 0.00 GBP 5.8994 0.00 0.000%
TRANZIT 0.00 USD 4.3707 0.00 0.000%
TRANZIT 0.00 EUR 4.9481 0.00 0.000%
Total 1,799,119.41 13.520%
X. DEPOZITE BANCARE
2. Depozite bancare denominate in valuta
Denumire Data Rata Valoare Crestere Dobanda Valuta CursValutar Valoare PonderelnAct
Banca Constituirii Dobanzii Initiala Zilnica Cumulata BNR Actualizata TotalOPCVM
% Valuta/RON RON %
Banca Transilvania 14/10/2021 14/01/2022 0.01% 75,000 0.02 1.65 EUR 4.9481 371,115.66 2.789%
Total 371,115.66 2.789%

X.1. DEPOZITE BANCARE CONSTITUITE IN INSTITUTII DE CREDIT DIN ROMANIA

X.2. DEPOZITE BANCARE CONSTITUITE IN INSTITUTII DE CREDIT DIN ALT STAT MEMBRU

X.3. DEPOZITE BANCARE CONSTITUITE IN INSTITUTII DE CREDIT DINTR-UN STAT TERT

XI. INSTRUMENTE FINANCIARE DERIVATE TRANZACTIONATE PE O PIATA REGLEMENTATA

XII. INSTRUMENTE FINANCIARE DERIVATE NEGOCIATE IN AFARA PIETELOR REGLEMENTATE

XIII. INSTRUMENTE ALE PIETEI MONETARE ALTELE DECAT CELE TRANZACTIONATE PE O PIATA REGLEMENTATA CONFORM ART.82 LIT.G) DIN O.U.G. NR.32/2012

XIV. TITLURI DE PARTICIPARE LA OPCVM/AOPC




XV. DIVIDENDE SAU ALTE DREPTURI DE PRIMIT

1. Dividende de incasat

BT Real Estate — Raport anual 2021

Emitent Simbol Data Numar Dividend Suma PonderelnAct
Actiune ExDividend Actiuni Brut Delncasat TotalOPCVM
Detinute RON %
Bellway PLC BWY_LN 02/12/2021 2,200 0.8250 10,707.39 0.081%
PulteGroup Inc PHM_UN 14/12/2021 1,930 0.1500 885.71 0.007%
Total 11,593.10 0.087%
Fondul deschis de investitii BT Real Estate: Situatia valorii unitare a activului net la 31/12/2021
Perioada Curenta Perioada Corespunzatoare Diferente
Denumire Element Anului Precedent
31.12.2021 31.12.2020
[1] [2] [1]-[2]
Valoare Activ Net 2,683,690.02 1,559,943.34 1,123,746.68
Numar Unitati de Fond in Circulatie 226,104.9400 157,395.0988 68,709.8412
Valoare Unitara a Activului Net 11.869 9.911 1.958
Fondul deschis de investitii BT Real Estate :Evolutia activului net si a VUAN in ultimii 3 ani
Denumire Element An T-2 AnT-1 AnT
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
Valoare Activ Net 1,038,639.03 1,559,943.34 2,683,690.02
Valoare Unitara a Activului Net 11.712 9.911 11.869

Fondul deschis de investitii BT Real Estate este denominat in EURO si este operational din data de 01.08.2019
Director General Adjunct, Calin Condor




