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Draga investitorule,

BRD Asset Management S.A.l. este una din cele mai vechi societati de administrare a investitiilor din
Roménia, cu o tradifie de 20 ani in gestionarea banilor clientilor. De-a lungul anilor am gestionat cu
responsabilitate resursele incredintate de clienti prin perioade de crestere economicd sustinuta precum
§i prin recesiuni putemice cum a fost cea din 2008-2009. Inceputul acestui an ne-a pus fata in faté cu
un eveniment total nou prin amploare si implicatii: pandemia COVID-19. Pandemia, precum gi masurile
de combatere a raspandinii acestui virus luate de autoritatile din Roménia si din restul tarlor afectate
au dus la o scadere puternica a activitalii economice si a pietelor financiare. Desi au fost adoptate
programe impresionante de stimulare a economiilor, iar in domeniul medical se fac eforturi substantiale
pentru a descoperi si fabrica in masa un vaccin eficient, este incd un grad ridicat de incertitudine cu

pnivire la evolufia pandemiei $i a impactului asupra economiei si a piefelor financiare.

Insa, precum alte crize din trecut si aceasta igi va gdsi o rezolvare, iar economia globala va continua
avansul. Niciunul dintre noi nu poate controla viitorul insd putem sa ne pregatim prin economisire,

investire periodica i crearea unui plan pe temen lung.

Noi, echipa BRD Asset Management S.A.l. iti punem la dispozifie o gama diversificatd de fonduri de
investitii care sa te ajute in realizarea planului tdu precum si posibilitatea setdrii de subscrieri

programate care sa automatizeze procesul de investitie periodica.

Anul 2020 va continua cu noi provocdri, dar si oportunitdli. Ne bucurdm cé ne esti aldtun gi te putem

sprijini in planurile tale investitionale.

Cu deosebita consideralie,

Echipa BRD Asset Management S.A.l. S.A.
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1. Informatii generale

Prezentul raport prezintad evolutia Fondului deschis de investitii BRD Obligatiuni (denumit in cele ce
urmeaza ,BRD Obligatiuni”) in semestrul 1 2020.

BRD Obligatiuni este un organism de plasament colectiv in valori mobiliare, autorizat de A.S.F. prin
Decizia nr. 3455/21.12.2005 si este inregistrat in Registrul Public al ASF. cu nr.
CSCO06FDIR/400025/21.12.2005.

Fondul este constituit la inifiativa BRD Asset Management S.A.l. prin contract de societate incheiat la
data de 09.12.2005, iar durata Fondului este nedeterminata.

Avand in vedere obiectivele Fondului si politica de investitii, acesta se adreseaza investitorilor care
urmaresc obtinerea unui castig de capital in conditile unor fluctuati moderate prin expunerea la
obligatiuni corporative.

Durata minima recomandata este de trei ani. Cu toate acestea, unitatile de fond pot fi rAscumparate in

orice moment.

Date privind Administratorul Fondului

BRD Asset Management S.A.l. este constituitda Tn conformitate cu dispozitiile Legii nr. 31/1990 privind
societatile comerciale, cu modificarile si completarile ulterioare, si cu reglementarile specifice aplicabile
pietei de capital, cu o durata nelimitata de functionare, fiind inregistraté la Oficiul National al Registrului
Comertului Bucuresti sub nr. J40/7066/2000, cu codul unic de inregistrare 13236071. Obiectul de
activitate al BRD Asset Management S.A.l. il constituie administrarea organismelor de plasament
colectiv in valori mobiliare.

BRD Asset Management S.A.l. a fost autorizata prin Decizia nr. 527/30.03.2001 si este inregistrata in
Registrul A.S.F. cu nr. PJRO5SAIR/400010 din data de 26.02.2003. Sediul social al BRD Asset
Management S.A.l. este in Bucuresti, Str. Dr. Nicolae Staicovici, nr.2, Opera Center 2, etaj 5, sector 5.
Date de contact: telefon 021.327.22.28, fax 021.327.14.10, e-mail office@brdam.ro, adresa web
www.brdam.ro.

Date privind Depozitarul Fondului

in baza contractului de depozitare si custodie incheiat de BRD Asset Management S.A.l., Depozitarul
Fondului este BRD Groupe Societe Generale S.A., denumita in continuare ,Depozitar”, cu sediul social
in Bucuresti, Bdul. lon Mihalache, nr. 1-7, Sector 1, inmatriculata la Oficiul Registrului Comertului sub
nr.J40/608/1991, cod unic de inregistrare RO361579, inscrisda in Registrul A.S.F. cu nr.
PJR10DEPR/400007, autorizata de A.S.F. prin Decizia nr. 4338/09.12.2003, cu numarul de inregistrare
in Registrul A.S.F. PJR10DEPR/400007 din data de 09.12.2003, Tel: 021.301.68.44, Fax:
021.301.68.43, adresa web: www.brd.ro.
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Date privind distributia de unititi de fond ale Fondului
Operatiunile de subscriere si rAscumparare de unitati de fond pot fi efectuate astfel:
»  Prin reteaua Distribuitorului;
e  Prin serviciul on-line MyBRD Net al Distribuitorului (dedicat persoanelor fizice);
e Prin telefon in cadrul unitatilor Distribuitorului care dispun de mijloace tehnice pentru
preluarea ordinelor telefonice ;

¢ Prin intermediul BRD Asset Management S.A.l..

2. Evolutia macroeconomica in semestrul | 2020

Anul 2020 a debutat intr-o nota favorabila. Politicile monetare stimulative duse de principalele banci
centrale ale lumii, acordul comercial preliminar dintre SUA si China incheiat la finalul anului 2019 cu
privire la tarifele vamale (unul dintre subiectele care a ingrijorat anul trecut) precum si perspectivele de
imbunatatire a performantei economiilor dupa usoara incetinire din anul 2019 creau premisele pentru
performante bune ale activelor cu risc (de exemplu, actiuni, obligatiuni corporative sau cele emise de
state emergente) in anul care incepea. in acest cadru, prielnic activelor cu risc, indicii bursieri din SUA
au atins nivelurile maxime istorice la inceputul anului 2020 (in luna februarie).

Contextul de piatd s-a schimbat insa radical spre finalul lunii februarie din cauza raspéandirii rapide a
coronavirusului in afara granitelor Chinei. Cresterea acceleratd a numarului de cazuri in SUA si Europa,
declararea stérii de pandemie la nivel global si ulterior méasurile de inchidere a economiilor luate in
scopul limitarii raspandirii virusului au alimentat rapid un sentiment de panica in randul investitorilor. La
nivelul pietelor financiare internationale s-au inregistrat astfel vanzari foarte intense de active cu risc,
iar multe dintre aceste segmente de piata s-au confruntat cu disfunctionalitati. Pentru a limita efectele
negative asupra economiilor greu incercate de noul virus si pentru a asigura functionarea optiméa a
pietelor financiare, autoritatile (Guverne, Parlamente sau Banci Centrale) au raspuns extrem de
prompt, luand masuri fara precedent. Politicile monetare duse de majoritatea bancilor centrale, in frunte
cu Fed-ul (Banca Centrala din SUA) si Banca Centrald Europeana (BCE), au devenit si mai stimulative,
fiind reduse ratele dobanzii de polticd monetara (la zero in SUA, in Zona euro fiind deja in teritoriul
negativ), iar programele de relaxare monetara cantitativa prin care bancile cumpara obligatiuni au fost
maijorate la niveluri foarte ridicate, sau chiar nelimitate in unele cazuri. Inchiderea aproape integrala a
economiilor in cele mai multe tari din Europa si in SUA a determinat contractii foarte ample (nu in putine
cazuri au fost stabilite minime istorice) in aproape toate sectoarele de activitate in luna aprilie.
Stabilizarea numarului de infectari cu coronavirus in principalele tari afectate a permis redeschiderea
graduald a economiilor incepand cu luna mai. Astfel, a inceput revenirea activitatii economice dupa
contractiile din luna aprilie, dar acesta se anunt a fi un proces de durata. In aceste conditii, asteptérile
pentru anul 2020 sunt pentru o scddere a PIB-ului global, scenariul de baza fiind pentru o revenire
partiald a economiilor in a doua jumétate a anului, dupad scaderea semnificativd inregistratd in

semestrul |.
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Dupa episoadele cu volatilitate ridicata, perceptia investitorilor asupra activelor riscante a inceput sa
se mai imbunétateasca in conditiile unor stimuli monetari si fiscali fara precedent, dar si a convingerii
cé ce este mai rau din punct de vedere economic a fost depasit in luna aprilie. Astfel, scaderile ample
de pret inregistrate pe pietele financiare globale cu precadere in luna martie au fost recuperate intr-o
proportie mai mica sau mai mare pana la finalul semestrului I.

Criza provocata de coronavirus a afectat si Romania. Cresterea aversiunii la risc pe pietele financiare
internationale in luna martie a determinat vanzari intense de titluri de stat romanesti (denominate atat
in lei cat si in valuta). Astfel, randamentele titlurilor de stat au atins niveluri extrem de ridicate (pretul
lor scade cand randamentul creste), pentru titlurile de stat in lei nivelurile maxime fiind consemnate in
luna matrtie, iar cele in valuta inregistrand cresteri aditionale ale randamentelor pana inclusiv in luna
mai. Un rol esential pentru evolutia titlurilor de stat denominate in RON |-a avut interventia Bancii
Nationale a Romaniei (BNR) din data de 21 martie cand a redus de urgenta rata dobanzii de politica
monetara cu 50 de puncte de baza si a anuntat ca va cumpara titluri de stat in RON din piata secundara,
ceea de a dus la scaderea randamentelor titlurilor de stat in lunile care au urmat. Pe de alta parte,
performanta titlurilor de stat denominate in valutd a continuat sa fie nefavorabild, in conditiile in care
perspectivele macroeconomice interne se deteriorau alimentand ingrijorarile investitorilor cu privire la
o potentiala revizuire a ratingului de tara in categoria nerecomandata investitiilor. Succesul emisiunii
de Eurobonduri din luna mai (suma imprumutatd a fost de 3,3 mld. EUR, dar cererea din partea
investitorilor a fost mult mai mare, respectiv 12 mid. EUR) a transmis un semnal pozitiv investitorilor,
ceea ce a determinat o scadere a randamentelor titlurilor de stat in valuta ulterior pe piata secundara.
Mai mult, confirmarea ratingului suveran al Romaniei la BBB- (perspectiva ,negativd”) a dus la noi
scaderi de randamente, titlurile de stat romanesti beneficiind de pe urma evolutiilor favorabile de pe
pietele financiare internationale. Astfel, la finalul semestrului I, randamentele titlurilor de stat in RON
au revenit in apropierea nivelurilor inregistrate anterior crizei provocate de coronavirus, dar
randamentele titlurilor de stat romanesti in valuta s-au mentinut pana la finalul semestrului | mult peste
nivelurile pre-criza, Tn ciuda unei reveniri consemnate incepand cu finalul lunii mai.

Pe fondul evolutiilor economice bune din primele doua luni ale anului, dar si pentru cé restrictiile impuse
pentru a limita cresterea numarului infectarilor cu coronavirus au afectat doar jumatate din luna martie,
dinamica trimestriald a Produsului Intern Brut (PIB) din tara noastra s-a mentinut in teritoriul pozitiv in
primul trimestru al anului (+0,3%, rata anuala de crestere fiind de 2,4%), Romania fiind printre singurele
tari europene care au evitat debutul crizei incé din primul trimestru. Situatia s-a schimbat in trimestrul
Il cand cel mai probabil Romania a consemnat o contractie trimestriald ampla a PIB-ului, dup& cum
sugereaza dinamica indicatorilor macroeconomici disponibili la frecventd lunara. Aproape toate
sectoarele de activitate au inregistrat scaderi semnificative in luna aprilie, iar revenirea din lunile
urmatoare a fost doar partiala.

Pe parcursul semestrului |, rata inflatiei s-a redus la un nivel de 2,6% in iunie (in mai a fost atins chiar
un nivel mai redus, de 2,3%) de la 4% in decembrie 2019. Printre factorii care au dus la scaderea

inflatiei in primele sase luni ale anului se numara reducerea pretului combustibililor, determinata de
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taierea accizelor la inceputul anului, dar si de reducerea ampla a cotatiilor internationale ale petrolului
pe fondul crizei provocate de coronavirus. Scaderea ratei inflatiei din ultimele luni nu se datoreaza insa
reducerilor presiunilor inflationiste de baza, data fiind mentinerea ratei inflatiei Core 3 (IPC exclusiv
preturi administrate, preturi volatile ale alimentelor si combustibililor, tutun si alcool) la un nivel ridicat
(3,7% in iunie 2020, neschimbat fatd de decembrie 2019).

Criza provocata de coronavirus a avut efecte negative si asupra executiei bugetare care a rezultat intr-
un deficit bugetar foarte amplu in primul semestru din 2020, ihsumand 4,2% din PIB anual. Masurile
adoptate pentru combaterea efectelor negative ale coronavirusului asupra economiei si asupra
populatiei au presupus atat o crestere ampld (cu 13,6% in perioada ianuarie-iunie fatd de aceeasi
perioada din 2019) a cheltuielilor statului (somajul tehnic, indemnizatiile pentru medici sau cheltuielile
cu bunuri si servicii), dar si o reducere (cu 1,6% in perioada ianuarie-iunie fatd de aceeasi perioada din
2019) a veniturilor publice (pe fondul amanarii platilor de impozite si taxe, al rambursarilor ample de
TVA, dar si din cauza scaderii activitatii economice). Totusi, masurile fiscale luate in cazul Romaniei
au fost limitate ca amploare, dat fiind spatiul fiscal redus — tara noastra inregistra un deficit fiscal ridicat
inainte de declansarea crizei (4,3% din PIB in 2019).

Masurile de distantare sociald si de inchidere a mai multor sectoare de activitate a determinat o
reducere a schimburilor comerciale globale. Evolutiile inregistrate in Romania Tn semestrul |, adica
scaderi ample atat ale exporturilor de bunuri si servicii cat si ale importurilor, se inscriu in aceleasi
tendinte.
Asa cum mentionam anterior, in semestrul | BNR a redus rata dobanzii de politicd monetara (prima
data n martie cu 50 de puncte de baza si a doua oara in mai cu 25 de puncte de baza), de la 2,50%
la finalul anului 2019 la 1,75% in iunie 2020. Incepand cu finalul lunii martie, BNR a acoperit necesarul
de lichiditate din piata monetara prin intermediul operatiunilor REPO. In plus, in perioada aprilie-iunie,
BNR a achizitionat titluri de stat in lei din piata secundara in suma totala de 4 miliarde RON. Moneda
nationald a finregistrat unele presiuni de depreciere, mai pronuntate in luna martie pe fondul
turbulentelor din pietele financiare internationale, depreciindu-se cu aproape 2% relativla EUR. O parte
din aceastd depreciere a fost recuperatd pe fondul reducerii aversiunii la risc, astfel ca, la finalul
semestrului |, cursul de schimb EUR/RON crescuse cu 1% comparativ cu finalul lunii decembrie 2019.
Leul s-a dovedit a fi mult mai rezilient comparativ cu celelalte valute din regiune (HUF, PLN) in
momentele de tensiuni accentuate pe pietele financiare internationale. Diferentialul de dob&ndd pozitiv
pe care Romania il are comparativ cu celelalte tari din regiune, dar si regimul cursului de schimb din
tara noastra, respectiv cel de flotare controlata, s-au numarat printre factorii care au limitat deprecierea

RON-ului in aceasta perioada.
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Evolutia principalilor indicatori macroeconomici

T42018 T12019 T22019 T32019 T42019 T12020 T22020

Produsul intern brut (%, an-la-an) 4.4 5.0 44 3.0 4.3 24
Productia industriala (%, an-la-an) * -1.14 15 -4.8 -6.1 -6.9 -14.5 -28.0
Dinamica salariilor nete (%, an-la-an) * 12.5 13.7 156.5 14.7 13.0 71 2.5

Rata somajului (%, valori la finalul

. . 4.0 3.9 3.8 41 4.0 46 5.2

trimestrului) *

. . . o
D.eﬁmt bugetar (ultimele 4 trimestre, % 29 29 3.2 37 46 56 6.8
din PIB)

. .
Inflatie (% an-la-an, valori [a finalul 327 403 384 349 404 305 258
trimestrului)

Dobénda de politica monetara (%,

: . . 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.00 1.75
valori la finalul trimestrului)

Randament obligatiuni de stat in RON
pe 2 ani (%, valori la finalul 3.77 3.23 340 3.36 3.62 352 3.33
trimestrului, cotatie mid)

Robor 3 luni (%, valori la finalul

. . 3.02 323 3.23 3.09 3.18 255 2.20
trimestrului)

Sursa: INS, BNR, MFP, Bloomberg

* Dinamici la luna mai

3. Obiectivele de investitii

Obiectivul Fondului este cautarea unei valorizari active a resurselor colectate, pe un orizont de
administrare superior duratei minime recomandate a investitiilor din prezentul prospect, prin intermediul
investitillor pe diferite piete financiare, cu accent pe segmentul obligatiunilor corporative. Fondul va
avea un portofoliu diversificat de investitii si in acest scop activele Fondului vor putea fi investite, printre
altele, pe pietele monetare si pe pietele de obligatiuni. Prin obiectivul asumat, Fondul va urmari
péastrarea unui grad mediu de risc.

BRD Asset Management S.A.l. va urmari atat obtinerea celor mai bune performante posibile in functie
de anticiparile sale asupra comportamentelor diferitelor piete, in interesul investitorilor, cat si
mentinerea unui nivel de risc acceptabil tindnd cont de obiectivele de performanta si de orizontul de
administrare al Fondului, aplicand o politica de diversificare prudenta a activelor intre diferite categorii
de active, mentinand Tn permanenta o parte din activele investite in piete considerate cu risc diminuat,
cum ar fi pietele monetare.

Pe parcursul semestrului | din 2020, valoarea unei unitati de fond emise de Fondul BRD Obligatiuni s-

a redus cu 0,38%. In graficul de mai jos, este prezentata evolutia valorii unitare a activului net a
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Fondului fatad de un indice de referinta.!

Performanta BRD Obligatiuni fata de un indice de referinta
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Activele cu venit fix sunt evaluate prin prin utilizarea unor cotatii de piata de tipul MID (Bloomberg)
atunci cand exista o cotatie de piata relevanta. Valoarea unitara a activului net a Fondului la data de
30 iunie 2020 a fost 177,9232 RON. De la lansarea Fondului, valoarea unitara a activului net a crescut
cu 72,85%.

Pe parcursul semestrului |, activul net al Fondului s-a redus cu 7,4 milioane RON, adica cu 8,3%,
ajungand la un nivel de 82,6 milioane RON.

Valoarea unitara a activului net a consemnat o volatilitate mai ridicata in semestrul | comparativ cu alte
perioade anterioare; fluctudnd intre un nivel maxim de 182,3029 RON (inregistrat in data de 21
februarie) si un nivel minim de 172,0242 RON (inregistrat in data de 28 aprilie).

Numarul de investitori a fost de 1.428 investitori la data de 30.06.2020, din care 1.361 persoane fizice
si 67 persoane juridice.

4. Politica de investitii

Politica de investiti a Fondului urmareste realizarea de investifii cu preponderenta pe piata
instrumentelor cu venit fix, in special obligatiuni corporative, precum si in alte active lichide. Politica de
investiti a Fondului va urmari diversificarea portofoliului si mentinerea unui nivel de risc pentru
investitorii in Fond care sa fie compatibil cu obiectivele de administrare ale Fondului. Se va urmari
mentinerea unui risc mediu pentru investitorii din portofoliu.

Alocarea tactica a Fondului este in concordanta cu recomandarile Comitetului de investitii, acestea din

" Indicele de referintad este compus 35% din indicele titlurilor de stat ale Romaniei BROMA (Bloomberg
Romania Local Sovereign index), 65% din indicele de obligatiuni corporative si 10% din valoarea
ROBID la 3 luni, in linie cu obiectivele Fondului.
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urma tinand cont de perspectivele pietelor financiare relevante si scenariile economice.

Politica de investitii a Fondului permite alocarea de pana la 100% din active in obligatiuni si instrumente
monetare. Fondul investeste atat pe pietele de obligatiuni din Romania, cat si in alte state din Uniunea
Europeana. Fondul nu poate investi in actiuni. Fondul poate utiliza instrumente financiare derivate in
vederea realizarii obiectivelor de investitii si diminuarii riscului.

Avand in vedere ca Fondul are ca scop concentrarea pe obligatiuni corporative, ponderea acestora in
activul total a ramas cea mai importanta, situandu-se la 63,6% la finalul semestrului { 2020, nivel
apropiat de cel consemnat la finalul anului 2019 (62,1% din total activ). Totusi, pe parcursul semestrului
I, ponderea obligatiunilor corporative a variat mai mutt decat in alte perioade, astfel ca in luna martie,
ponderea acestora in total era de 71,8%, crestere ce a survenit in principal pe fondul reducerii activului
fondului. Corectiile ample de pret inregistrate inclusiv de obligatiunile corporative in luna martie au
determinat rdscumparari importante, Thsa conditiile de piatad erau nefavorabile in aceea perioada, iar
vanzarea acestor instrumente s-a dovedit a fi dificild/nerecomandata. Ulterior, preturile obligatiunilor
emise de companii a inceput sa creascd in lunile urméatoare ca urmare a imbunatatirii perceptiei
investitorilor fata de activele cu risc pe pietele financiare internatioanele pe fondul politicilor monetare
extrem de stimulative.

Portofoliul de obligatiuni corporative al Fondului a suferit unele modificari in decursul semestrului I.
Astfel, s-au rambursat mai multe obligatiuni corporative emise de diferiti emitenti: 1,5 milioane RON
emise de catre Raiffeisen Bank International sau 2,5 milioane RON emise de catre Lease Plan
Corporation. De asemenea, fondul a vandut unele detineri de obligatiuni corporative in vederea
acoperirii rAscumpdrarilor, printre cele mai importante tranzactii fiind: 450 mii EUR obligatiuni cu diverse
maturitdti emise de catre New Europe Property Investments, 200 mii EUR obligatiuni emise de Digi
Communications sau 100 mii EUR obligatiuni emise de Mytilineos Financial Partners.
Achizitiile de obligatiuni corporative inregistrate in primul semestru au fost reduse ca amploare, fiind
facute anterior izbucnirii crizei provocate de coronavirus. Printre cele mai importante achizitii se numara
250 mii EUR obligatiuni cu maturitatea in anul 2024 emise de compania finlandeza Nokia. Aceasta
companie prezintd perspective favorabile in contextul dezvoltérii retelei 5G. De asemenea, Fondul a
cumparat obligatiuni cu maturitatea in 2032 ale emitentului SG Issuer (membré a grupului Societe
Generale) in suma de 500 mii EUR.

Principalele zece detineri de obligatiuni emise de catre companii sunt prezentate Tn tabelul de mai jos.

Emitent Tara? Pondere in Pondere in
activ —iun. 2020 (%) activ —dec. 2019
(%)
Spire Lﬁxemburg 6.7 6.7
Nomura International Funding Japonia 6.2 5.6
SG Issuer (Societe Generale) Franta 5.9 2.7

2 Conform metodologiei Bloomberg gentru "countg of risk”
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Banca Comerciala Roméana Romania 44 3.9
Banque International a Luxemburg  Luxemburg 4.3 39
International Investment Bank Supranational 4.0 36
Emerald Capital DAC SUA 3.7 3.4
Nokia Corporation Finlanda 33 1.7
Bulgarian Energy HLD Bulgaria 3.0 3.0
Unicredit Bank Romania Romania 3.0 2.7

Ponderea obligatiunilor guvernamentale in totalul activului Fondului a inregistrat o variatie mai
pronuntatd pe parcursul semestrului | din 2020 comparativ cu alte perioade, insa nivelul la care a
incheiat semestrul (54,3%) este foarte apropiat de cel consemnat la finalul anului 2019 (54,9%). Fondul
a avut in continuare o expunere mai mare pe ftitlurile de stat in valutd (in special euro), acestea
reprezentand 43,6% din total active la finalul semestrului I. Tn primele doua luni ale anului, Fondul si-a
majorat expunerea pe titluri de stat (RON+valutd) pana la un nivel de 62%, pe fondul perspectivelor
favorabile existente la momentul acela, Ulterior, in luna martie, ponderea titurilor de stat s-a redus
semnificativ, la 47%, vanzarile de titluri de stat (mai ales pentru cele in RON conditiile din piata erau
mai favorabile) fiind folosite pentru acoperirea rascumpararilor care au survenit ca urmare a corectiilor
masive inregistrate de activele cu risc si implicit i de activul Fondului in luna martie. Ulterior, expunerea
Fondului pe titluri de stat a crescut in mod sustinut pe parcursul celor trei luni care au urmat. Dupa
cresterile mari ale randamentelor (scaderi de pret) inregistrate fn luna martie, performanta titlurilor de
stat in RON a inceput sa se imbunatateasca datoritd masurilor implementate de Banca Nationala a
Roméniei (reducerea ratei dobénzii de referintd, furnizarea de lichiditate in piata monetarad si
achizitionarea de titluri de stat in RON din piata secundara). Pe de alta parte, performanta titlurilor de
stat in valuta a continuat sa fie nefavorabila pana in lunile mai-iunie pe fondul deteriorarii perspectivelor
macroeconomice, imbunatatindu-se usor dupa emisiunea de Eurobonduri a Romaniei din luna mai, dar
mai ales dupa ce agentia de rating S&P a mentinut Roméania in categoria recomandata investitiilor in
data de 5 iunie. In ciuda evolutiilor favorabile inregistrate recent, preturile titlurilor de stat in valuta s-au
mentinut pana la finalul lunii iunie semnificativ sub nivelurile inregistrate anterior crizei provocate de
coronavirus. Majoritatea acestor titluri sunt emise de catre Ministerul Finantelor Publice din Romania.
Expunerea Fondului pe obligatiuni emise de municipalitati s-a redus la 2,2% la finalul semestrului |
2020 de la 2,7% la finalul anului 2020 intrucét o obligatiune emisad de Primdaria Bucuresti a ajuns la
scadentd in luna mai. De altfel, Primaria Bucuresti este singurul emitent de obligatiuni municipale din
portofoliu.

Expunerea Fondului pe depozite bancare a scazut semnificativ in aceasta perioada de la 8,9% in
decembrie 2019 la 0,7% la finalul semestrului | din 2020. Scaderea nivelului depozitelor bancare se
datoreazé, de asemenea, rascumpararilor cu care s-a confruntat Fondul cu precadere in luna martie.
Datoritd gradului sporit de lichiditate, depozitele bancare s-au numadrat printre primele instrumente

financiare folosite pentru acoperirea rascumpdérarilor. Utilizarea operatiunilor repo s-a redus pe
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parcursul semestrului I, la 24% la finalul lunii iunie de la 29,5% la finalul anului 2020. Operatiunile repo

sunt folosite cu scopul de a valorifica in mod superior lichiditatile existente.

Evolutia lunara a ponderilor principalelor clase de active ale Fondului este reprezentata in graficul de
mai jos.

Evolutie structurd BRD Obligatiuni (% din total active)
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Prin investitiile pe care le-a realizat, Fondul a avut si expuneri pe alte tari decat Romania. Astfel, la finalul

semestrului | din 2020 primele tari, altele decat Romania pe care fondul avea expuneri, sunt prezentate
in tabelul de mai jos.

Tara Pondere in activul total (%) Expunere (milioane RON)
Statele Unite ale Americii 9.2 76
Marea Britanie 7.7 6.3
Supranational 6.4 53

Grecia 5.6 46
Japonia 5.0 4.1
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Topul detinerilor Fondului din punctul de vedere al emitentului este prezentat in tabelul de mai jos.

Emitent Activ Pondere in activul total
(%)
Ministerul Finantelor Publice Obligatiuni de stat 54.3
Spire Obligatiuni corporative 6.7
Nomura International Funding Obligatiuni corporative 6.2
SG lIssuer (Societe General) Obligatiuni corporative 59
Banca Comerciala Romana Obligatiuni corporative 44
Bangque international a Luxemburg Obligatiuni corporative 4.3
International Investment Bank Obligatiuni corporative 4.0
Emerald Capital DAC Obligatiuni corporative 3.7
Nokia Corporation Obligatiuni corporative 3.3
Bulgarian Energy HLD Obligatiuni corporative 3.0

5. Managementul riscului

Obiectivul Fondului in gestionarea riscului este crearea de plus valoare si protejarea acesteia. Riscul
este inerent activitatilor Fondului, dar este gestionat printr-un proces continuu de identificare, méasurare
si monitorizare, supus limitelor de risc si altor controale.

Fondul este expus riscului de piaté (care include riscul ratei dobanzii si riscul valutar), riscului de credit
si riscului de lichiditate aferente instrumentelor financiare pe care le detine. De asemenea, fondul este
expus riscului de lichiditate aferent rascumpararilor semnificative si riscului operational.
Administratorul Fondului este responsabil pentru identificarea si controlul riscurilor si este responsabilul
final pentru managementul riscului general al Fondului.

Documentele de emisiune ale Fondului includ prevad strategia de afaceri generald, toleranta acesteia
la risc si principiile generale de management al riscului.

Fondul are in vedere utilizarea de instrumente financiare derivate in legatura cu activitatile sale de
gestionare a riscurilor. Pentru acoperirea riscului valutar sunt utilizate astfel de instrumente.

Fondul va urmari sa fructifice noi oportunitati in vederea imbunatatirii profitabilitatii plasamentelor si a
a stabilitati din punct de vedere al performantei si lichiditatii in conditile de risc asumate prin
documentele de emisiune.

La data intocmirii prezentului raport este in desfasurare la nivel global epidemia de COVID-19 cu impact
semnificativ la toate nivelele de risc. Bancile centrale au implementat masuri importante pentru
mentinerea lichiditatii si a bunei functionari a pietelor financiare, iar guvernele au luat masuri pentru
sprijinirea economiilor si pentru franarea extinderii epidemiei. Astfel de masuri sunt de asteptat sa fie
prezente in continuare daca este cazul. BRD ASSET MANAGEMENT SAI monitorizeaza atent toate
riscurile suplimentare aferente epidemiei la nivelul Fondului si a reusit s& minimizeze impactul acestora,

perspectivele fiind de mentinere sub control in continuare a situatiei.
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6. Schimbari semnificative in prospectul de emisiune

In primul semestru al anului 2020 nu au existat modificari in documentele de constituire ale Fondului
BRD Obligatiuni supuse spre autorizare catre Autoritatea de Supraveghere Financiara.

Au fost notificate catre Autoritatea de Supraveghere Financiara documentele FDI BRD Obligatiuni, ca
urmare a reducerii la valoarea 0 (zero) a comisionului de administrare, in perioada 09.04.2020 —
14.05.2020.

7. Evenimente relevante in legatura cu aplicarea principiilor de guvernanta
corporativa

Evenimentele relevante in legaturd cu aplicarea principiilor de guvernanta corporativa in primul
semestru al anului 2020 de catre BRD Asset Management S.A.l. S.A. au constat in:

- Asigurarea respectarii cerintelor de transparenta prin publicarea pe website-ul Societatii a
informatiilor solicitate prin Regulamentul A.S.F. nr.2/2016;

- Revizuirea procedurilor interne relevante pentru guvernanta corporativa, precum: Procedura
privind selectia, evaluarea si monitorizarea memobirilor structurii de conducere si a persoanelor
care detin functii cheie n cadrul S.A.l, Codul Deontologic al S.A.l., Codul de guvernania,
Politica de remunerare, Procedura privind solutionarea conflictelor de interese, Procedura
privind activitatea de control intern si conformitate, Procedura de audit intern si proceduri
privind administrarea riscurilor;

- Prelungirea mandatului pentru o perioada de 4 (patru) ani pentru Presedintele Consiliului de
Administratie si Directorului General al BRD Asset Management S.A.l. S.A.;

- A fost efectuat auditul IT conform cerintelor obligatorii de auditare a sistemelor informatice
utilizate de BRD Asset Management S.A.l., in conformitate cu Norma A.S.F. nr.4/2018;

- A fost efectuata analiza privind procedurile si metodele de evaluare utilizate pentru a se
asigura adecvarea lor continua si punerea efectiva in aplicare, prin intermediul unui auditor
independent;

Tn primul semestru al anului 2020, Consiliul de Administratie a luat la cunostintd rapoartele privind

activitatea de control intern si activitatea de administrare a riscului.

8. Politica de remunerare

Politica de remunerare face obiectul, cel putin anual, a unei evaluari interne, sub supravegherea
Comitetului de Remunerare. Tn acest context, o atentie speciala este acordatd prevenirii acordarii de
stimulente pentru asumarea excesiva a riscurilor si 0 conduita contrara intereselor S.A.l..

In primul semestru al anului 2020, au fost inregistrare modificari ale Politicii de remunerare.
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Modificarile relevante vizeaza:

Introducerea unor noi definitii: remuneratie variabila, data acordarii, data platii, invaliditate
permanenta si revizuirea unor definitii deja existente: perioada de amanare, intrarea in drepturi;
Includerea de prevederi privind remuneratia membrilor neexecutivi;

Includerea de prevederi privind utilizarea de parghii in aplicarea politicii de remunerare;
Completarea Politicii de remunerare cu Principiile generale;

Modificarea pragului pentru remuneratia variabila de la 25.000 EUR net in 25.000 EUR brut;
Includerea de prevederi privind acordarea de bonusuri garantate in circumstante exceptionale
legate de momentul angajarii si acordate doar in primul an de angajare;

Maodificarea informatiilor privind data intrarii in drepturi prin inlocuirea ,semestru” in ,martie”;
Includerea de prevederi cu privire la remuneratia variabila deja anuntata dar pentru care nu s-
a intrat inca in drepturi, aceasta fiind ajustata in functie de indicatorul de profit net;

Revizuirea cazurilor exceptionale cu privire la incasarea bonusului acordat in anul curent pentru
performanta anilor precedenti, urmare a incetdrii anticipate a unui contract anterior plétii
bonusului annual;

Includerea conventiei de malus si clawback ca anexa la politica de remunerare;

n cadrul BRD Asset Management S.A.l., Comitetul de Remunerare, format din membrii neexecutivi ai

Consiliului de Administratie, adopta si evalueaza cel putin anual principiile generale ale politicii i

supravegheaza punerea in aplicare a acesteia.

Comitetul de Remunerare aproba si monitorizeaza remunerarea Directorilor si a functilor de control

autorizate de catre Autoritatea de Supraveghere Financiara. Directorul General aproba si monitorizeaza

remunerarea membrilor personalului S.A.l.,, cu exceptia Conducerii Executive, functiilor de control

autorizate, cu notificarea prealabild a Comitetului de Remunerare.

Politica de remunerare se bazeaza pe urmatoarele principii:

1.

Politica de remunerare este conforma cu strategia de afaceri, obiectivele, valorile si interesele
societatii, ale Fondurilor Administrate, ale investitorilor si cuprinde masuri pentru evitarea
conflictelor de interese;

Membrii personalului care detin functii de control sunt recompensati in functie de realizarea
obiectivelor legate de functiile lor, independent de rezultatele liniilor de business controlate;
Remuneratia are o componentd fixa, bazandu-se pe aceasta, si o componenta variabila,
echilibrate in mod corespunzator, incluzand si posibilitatea de a nu acorda componenta
variabila;

Remuneratia depinde de performanta individuala, de performanta structurii din care face parte
angajatul si de rezultatele globale ale Administratorului;

Evaluarea performantei se realizeaza intr-un cadru multianual adecvat perioadei de detinere
recomandate investitorilor pentru agaranta ca procesul de evaluare se bazeazd pe
performantele pe termen lung ale Fondurilor Administrate si pe riscurile aferente investitiilor

acestora.
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Fondurile administrate de BRD ASSET MANAGEMENT S.A.l. S.A. nu platesc comisioane de
performanta salariatilor.

Aprobat,

Mihai PURCAREA
Presedinte Director General

<

________________ |
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ANEXA NR. 4

SITUATIA ACTIVELOR, DATORIILOR si CAPITALURILOR PROPRII LA DATA 30.06.2020

Sold la:

Denumirea elementului Inceputul anului Sfarsitul perioadei

de raportare

A 1 2
_A. ACTIVE IMOBILIZATE (rd. 02) 8,039,808.44 565,740.64
. IMOBILIZARI FINANCIARE (ct. 265 + 267) 8,039.808.44 565,740.64
B. ACTIVE CIRCULANTE (rd. 04 + 05 + 06) 111,719,798.83 144,834,345.10
I. CREANTE 3,105,749.70 11,500.51

(ct. 409 + 411 + 413 + 446™ + 452 + 461 + 473™ +
5187)

Il. INVESTITII PE TERMEN SCURT
(ct. 5031 + 5061 + 5062 + 5071 + 5072 + 5081 +
5082 + 5088 + 5113 + 5114)

108,380,451.58

144,411,995.71

IIl. CASA SI CONTURI LA BANCI 233,597.55 410,848.88
(ct. 5112 + 5121 + 5124 + 5125 + 5311 + 5314)
C. CHELTUIELI IN AVANS (ct. 471) din care: 0.00 0.00

Sume de reluat intr-o perioada de pana la un an 0.00 0.00
(din ct. 471)

Sume de reluat intr-o perioadad mai mare de un an 0.00 0.00

(din ct. 471)

D. DATORII: SUME CE TREBUIE PLATITE INTR-O
PERIOADA DE PANA LA UN AN

(ct. 419 + 401 + 408 + 403 + 452** + 167 + 168 +
269 + 446** + 462 + 473** + 509 + 5191 + 5192 +
5198 + 5186)

29,259,043.34

20,004,899.67

E. ACTIVE CIRCULANTE NETE, RESPECTIV
DATORIi CURENTE NETE (rd. 03 + 08-10-15)

82,460,755.49

124,829,445.43

F. TOTAL ACTIVE MINUS DATORII CURENTE (rd.
01 + 09 + 11)

90,500,563.93

125,395,186.07

G. DATORII: SUME CE TREBUIE PLATITE INTR-O
perioada mai mare de un an

(ct. 419 + 401 + 408 + 403 + 452** + 167 + 168 +
269+ 446** + 462 + 473** + 509 + 5186 + 5191 +
5192 + 5198)

0.00

0.00

H. VENITURI IN AVANS (ct. 472) din care:

0.00

0.00

Sume de reluat ntr-o perioada de pana la un an
(din ct. 472)

0.00

0.00

Sume de reluat intr-o perioadd mai mare de un an
(din ct. 472)

0.00

0.00

Il. CAPITAL S| REZERVE

1. CAPITAL
- capital privind unitatile de fond (ct. 1017)

50,349,497.39

46,358,121.22

Il. PRIME DE EMISIUNE
- prime de emisiune aferente unitatilor de fond (ct.
1045)

25,063,949.19

36,123,748.01

lll. REZERVE
- rezerve (ct. 106)

0.00

0.00

V. REZULTATUL REPORTAT (ct. 117)

Sold C

13,649,684.81

647.963.86




ANEXANR. 5

SITUATIA VENITURILOR si CHELTUIELILOR LA DATA 30.06.2020

Denumirea indicatorilor

Realizdri aferente perioadei de
raportare

Precedente Curente

A

1 2

VENITURI -TOTAL (rd. 02 la 07)

12,791,926.63 60,914,556.33

de curs valutar (ct. 765, ct. 767, ct. 768)

1. Venituri din imobilizari financiare investitji 0.00 0.00
financiare pe termen scurt (ct. 761)

2. Venituri din investiii financiare cedate (ct. 5,031,714.19 4,695,884.31
764)

3. Venituri din dobanzi (ct. 766) 1,133,338.43 1,636,112.84

4. Alte venituri financiare, inclusiv din diferente 6,626,874.01 54,682,559.18

5. Venituri din comisioane (ct. 7047)

0.00 0.00

6. Alte venituri (ct. 754, ct. 758)

0.00 0.00

CHELTUIELI -TOTAL (rd. 09 la 16) 11,598,448.25 19,168,420.83

7. Cheltuieli privind investitiile financiare 5,042,772.93 4,419,238.40
cedate (ct. 664)

8. Cheltuieli privind dobénzile (ct. 666) 99,501.78 10,003.27

9. Alte cheltuieli financiare, inclusiv din 6,013,563.97 14,283,339.78
diferente de curs valutar (ct. 665, 667, 668)

10. Cheltuieli privind comisioanele, onorariile si 441,810.60 454,790.93
cotizatiile (ct. 622)

11. Cheltuieli cu serviciile bancare si asimilate 798.97 898.24
(ct. 627)

12. Cheltuieli privind alte servicii executate de 0.00 150.21
terti (ct. 623, ct. 628)

13. Cheltuieli cu alte impozite, taxe si 0.00 0.00
varsaminte asimilate (ct. 635)

14. Alte cheltuieli (ct. 654, ct. 658) 0.00 0.00
REZULTATUL PERIOADEI DE RAPORTARE

- castig(rd. 01-08) 1,193,478.38 41,746,135.50

- pierdere (rd. 08-01) 0.00 0.00

Administrator, intocmit,

Mihai Purcarea
Director General
F) :

!

Simona Belehuzi
Director Financiar si Operatiuni
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Sold la:

Denumirea elementului

Inceputul anului

Sfarsitul perioadei
de raportare

A 1 2
Sold D 0.00 0.00
V. REZULTATUL LA SFARSITUL PERIOADEI DE
RAPORTARE (ct. 121)
Sold C 5,568,780.63 42,784,570.46
Sold D 0.00 0.00
- Repartizarea rezultatului (ct. 129) 4,131,348.09 519,217.48

TOTAL CAPITALURI PROPRII (rd. 18 + 19 + 20 +
21-22 + 23-24-25)

90,500,563.93

125,395,186.07

Administrator,
Mihai Purcarea

Director General
Iéj/;%.

intocmit,

Simona Belehuzi

Director Financiar si Operatiuni




