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Introducere

Stabilitatea financiara descrie acea stare a sistemul financiar (format in principal din intermediari,
piete si infrastructuri ale pietei) care 1i confera acestuia capacitatea sa reziste la socuri fara
intreruperea sau afectarea semnificativa a functiei sale de intermediere financiara si sa continue sa
ofere servicii si produse financiare necesare entitatilor si activitatilor din economia reala.

Stabilitatea financiara este afectata atunci cand se materializeaza unul sau mai multe riscuri sistemice.
Pentru consolidarea acesteia, autoritatile responsabile la nivel local si international utilizeaza politici
si instrumente macroprudentiale ce au ca obiectiv principal salvgardarea stabilitatii financiare si
atenuarea sau eliminarea riscurilor sistemice. Efectele riscurilor sistemice se pot manifesta atat asupra
evolutiei economiei (ex. nivelul PIB), cat si asupra intermedierii financiare. intr-o clasificare uzuald pe
categorii de riscuri, componentele riscului sistemic pot fi identificate ca risc de piata, risc de credit,
risc de concentrare, risc de lichiditate, risc de solvabilitate, risc operational etc. Numeroase
particularitati exista insa Tn functie de tipul de institutie financiara, clasele de active analizate,
interdependentele cu functionarea administratiei publice (riscul suveran), etapa din cadrul ciclului de
evolutie al economiei, influentele si legaturile transfrontaliere, tipurile de vulnerabilitati analizate.

La nivel european, supravegherea sistemului financiar se afla in responsabilitatea Sistemului European
de Supraveghere Financiara (SESF), format din Autoritatea Bancard Europeana (EBA), Autoritatea
Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete (European Securities and Markets Autority - ESMA),
Autoritatea Europeana pentru Asigurari si Pensii Ocupationale (European Insurance and Occupational
Pensions Authority - EIOPA), Comitetul Comun al Autoritatilor Europene de Supraveghere (CCAES) si
Comitetul European pentru Risc Sistemic (CERS), precum si din autoritatile nationale competente.
SESF a fost creat ca un sistem descentralizat, ierarhizat, al autoritatilor micro si macroprudentiale
pentru a asigura supravegherea financiara in Uniunea Europeand intr-o manierd consecventa si
coerenta.

Facilitatea Europeand de Stabilitate Financiara

Supravegherea micro-prudentiala Supravegherea macro-prudentiala

Autoritatea Bancard Europeana (EBA)

Autoritatea Europeana pentru Asigurari si Pensii
Ocupationale (EIOPA)
Comitetul European pentru Risc Sistemic (ESRB)

Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si
Piete (ESMA)

Comitetul Comun al Autoritatilor de Supraveghere

Supravegherea micro-prudentiald a statelor Supravegherea macro-prudentiala a statelor
membre membre

Sursa: ESRB



in prezent, Banca Centrala Europeand, cele trei autorititi europene de supraveghere (Autoritatea
Bancara Europeana, Autoritatea pentru Asigurari si Pensii Ocupationale si Autoritatea pentru Valori
Mobiliare si Piete), Comitetul European pentru Risc Sistemic si Comitetul Comun al acestora calculeaza
si publica periodic o serie de indicatori pentru riscurile sistemice la nivel european. Indicatorii sunt
grupati in functie de riscurile estimate, sector, tipuri de activitate si pot fi reactivi sau proiectivi.

Dupa criza financiara din 2008-2009, statele membre ale Uniunii Europene, prin intermediul cadrului
institutional comun care a fost creat cu scopul de a supraveghea si reglementa sistemul financiar, au
urmarit definirea si implementarea unor politici care sa vizeze aceasta categorie de riscuri. Un prim
pas a fost identificarea vulnerabilitatilor sistemului financiar si definirea operationald a riscurilor
sistemice. Ulterior, efortul a continuat cu stabilirea unor obiective intermediare ale politicii
macroprudentiale, precum si crearea unui instrumentar adecvat pentru a fi pus la dispozitia
autoritatilor competente, care sa ofere cadrul prin care vulnerabilitatile identificate sa fie gestionate.

Politica macroprudentiala urmareste:

e 53 previna acumularea excesiva de riscuri rezultate din factori externi si esecuri ale pietei, sa
netezeasca ciclul financiar,

e sa creasca rezilienta sectorului financiar la socuri si sa limiteze efectele de contagiune, precum si

e sdfincurajeze adoptarea unei perspective largi cu privire la reglementarea financiara pentru a crea
stimulentele corecte pentru participantii la piata.

La nivel local, politica macroprundentiala privind sistemul financiar se afla in responsabilitatea
Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiala, format din Banca Nationald a
Romaniei, Autoritatea de Supraveghere Financiara, Ministerul Finantelor Publice si Fondul de
Garantare a Depozitelor Bancare. Obiectivul fundamental al Comitetului este de a contribui la
salvgardarea stabilitatii financiare, inclusiv prin consolidarea capacitatii sistemului financiar de a
rezista socurilor si prin diminuarea acumularii de riscuri sistemice, asigurand pe aceastd cale o
contributie sustenabila a sistemului financiar la cresterea economica.

in debutul primului raport privind stabilitatea pietelor financiare nebancare supravegheate de ASF
facem o trecere n revista atat a contextului macroeconomic si financiar local si international, cat sia
evolutiei pe termen lung a acestor piete (circa 11 ani, de la criza financiara globald pana in perioada
curenta). Demersul nostru este menit sa ofere cititorilor raportului o imagine a factorilor de natura
endogena, dar si exogena care au modelat situatia din prezent a acestor piete.

n esenta sa, raportul prezintd in capitole distincte situatia actuald a pietei pensiilor private, pietei de
capital si pietei asigurarilor, din perspectiva stabilitatii financiare, asa cum aceasta reiese din
interpretarea indicatorilor raportati de entitatile supravegheate de ASF aferenti datei de referinta 31
martie 2019 si a celor mai recente date si informatii disponibile cu privire la evolutia pietelor
financiare.

Partea de final a raportului se axeaza, pe de o parte, pe interconectarea segmentelor pietei financiare
locale si pe influentele transfrontaliere pe care acestea le resimt, iar pe de altd parte, realizeaza o
trecere Tn revista a principalelor masuri de politicd macroprudentiala implementate pentru
consolidarea stabilitatii pietelor financiare nebancare locale.

Imaginea de ansamblu ce rezulta din informatiile si analizele prezentate in raport evidentiaza o situatie
pozitiva si evolutii stationare ale stabilitatii financiare din perspectiva pietelor nebancare



supravegheate de ASF, cu diferentierile si particularitatile aferente fiecareia dintre cele trei
componente. Asadar, la finele trimestrului | 2019, stabilitatea sistemului financiar nebancar se
mentine robusta, nefiind identificat niciun risc sistemic semnificativ.

Din cauza complexitatii si diversitatii foarte ridicate a mecanismelor de functionare a acestor piete,
toate categoriile de riscuri asupra stabilitatii financiare descrise in prezent in literatura de specialitate
sunt relevante, adesea Tn mod diferit, pentru entitatile ce functioneaza pe aceste piete.

Riscul investitional, cu componentele sale formate din riscul de piata (detaliat in continuare pe
principalele sub-categorii in risc de modificare a ratelor de dobanda, risc privind fluctuatia preturilor
actiunilor si risc de modificare a cursului valutar), riscul de credit si riscul de concentrare sunt printre
cele mai importante pentru aceste piete si constituie principala preocupare. Si riscul de lichiditate are
o relevanta ridicatd pentru entitatile financiare nebancare, din perspectiva acestora de investitori
institutionali care necesita acces la finantare si posibilitatea de a realiza tranzactii semnificative fara a
perturba echilibrul pietelor de active si instrumente financiare. Riscul de lichiditate este important si
pentru ca o eventuald evolutie nefavorabila a lichiditatii poate accentua riscul de piatad in conditii de
turbulenta. Desi gradul de ndatorare (efectul de levier), element de preocupare pe pietele financiare
dezvoltate, este foarte redus in prezent pentru entitatile supravegheate de ASF, acesta trebuie
monitorizat in permanenta pentru a surprinde la timp potentiale evolutii nefavorabile Tn viitor.
Totodata, riscuri caracteristice companiilor financiare in general, precum riscul de solvabilitate, riscul
de profitabilitate si riscul operational, sunt de asemenea relevante pentru entitdti din piata
asigurarilor, piata de capital sau piata pensiilor private.

Analiza stabilitatii sectoarelor financiare gestionate de catre ASF este necesard nu doar prin prisma
modului Tn care sunt transpuse si respectate reglementarile europene specifice, ci si datorita faptului
ca aceste sectoare pot reprezenta canale de transmisie ale socurilor externe catre alte componente
ale sistemului financiar, iar pe de alta parte pot fi generatoare de socuri care sa se difuzeze in restul
sistemului financiar. Totusi, dimensiunea lor inca redusa in raport cu intregul sistem financiar (dominat
de piata bancard) face ca eventuala materializare a unor astfel de riscuri pe aceste piete sa nu fie
semnificativa Tn majoritatea cazurilor pentru sistem in ansamblu.

Astfel, la finalul primului trimestru din 2019, circa 76% dintre activele sectorului financiar din Romania
erau detinute de catre institutiile de credit, 6% de catre institutiile financiare nebancare, in timp ce
sectoarele financiare gestionate de catre ASF au inregistrat o pondere de 17,7% in active (in ordine
descrescatoare, fonduri de pensii — 8,3%, fonduri de investitii — 6,2% si societati de asigurare — 3,3%).

Comparativ cu anul 2010, atunci cand sectorul nebancar detinea 10,5% din activele sectorului
financiar, s-a nregistrat o majorare de aproximativ 7 puncte procentuale in contextul unei diminuari
a activelor institutiilor de credit.

Cea mai mare expunere a sistemului financiar nebancar o reprezinta investitiile in titluri de stat, fiind
in procent de aproximativ 43%. Un procent considerabil, de circa 25%, a fost investit Tn actiuni,
majoritatea fiind actiuni cotate, ce beneficiazad de o mai mare transparenta si o mai buna guvernanta.
Sectorul bancar primeste o parte importanta din activele sectorului financiar nebancar, sub forma de
depozite (aproximativ 10% din activele sectorului nebancar sunt investite in plasamente bancare).

Pe plan international, din perspectiva EIOPA (Autoritatea Europeand de Asigurari si Pensii
Ocupationale), toate riscurile prezentate in Tabloul Riscurilor (Aprilie 2019) au ramas constante la un
nivel mediu. Volatilitatea obligatiunilor, care constituie cea mai semnificativa clasa de active, a ramas



in general stabila comparativ cu evaluarea din ianuarie. Pe de alta parte, tabloul riscurilor realizat de
catre ESMA (Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete) pentru primul trimestru al anului
2019 claseaza riscurile aflate sub misiunea autoritatii la un nivel ridicat, ceea ce reflecta un risc foarte
ridicat pe pietele de valori mobiliare si riscuri crescute pentru investitori, infrastructuri si servicii.

Pe plan local, in ceea ce priveste piata pensiilor private, riscurile aferente stabilitatii si bunei
functionari a fondurilor de pensii se mentin la niveluri foarte scazute. Riscul de piata (aferent
modificarii valorii juste a activelor detinute Tn portofoliile fondurilor ca urmare a fluctuatiei variabilelor
pietelor financiare) este atent gestionat si diminuat printr-o diversificare adecvata, iar riscul de credit
este diminuat ca urmare a investitiilor preponderent n obligatiuni suverane. Fondurile de pensii
private nu utilizeaza efectul de levier (nu apeleaza la indatorare) si au expuneri limitate pe instrumente
financiare derivate (doar in scop de hedging). Riscul de lichiditate este nesemnificativ ca urmare a
nivelului foarte redus al platilor in raport cu contributiile incasate. Riscurile privind concentrarea
serviciilor de administrare si serviciilor de depozitare a activelor fondurilor sunt relevante si atent
monitorizate, dar oarecum dificil de diminuat, fara a induce alte riscuri, avand in vedere cauzele
structurale specifice acestei piete (valabile inclusiv la nivel european).

Piata bursiera locala s-a confruntat cu un nivel mediu spre ridicat al volatilitatii (riscului de piatd) si o
mentinere la nivel redus a valorii tranzactiilor (risc de lichiditate). Tot aferent piete bursiere, riscul de
profitabilitate al unei categorii de intermediari pe aceasta piata (este vorba despre societatile locale
de servicii de intermediere financiara — SSIF-uri) se mentine de o lunga perioada de timp la un nivel
ridicat, ceea ce a contribuit Tn perioada anterioara la iesirea ordonata din piata a unor entitati si la
cresterea gradului de concentrare. Profitabilitatea redusa nu a avut deocamdata repercusiuni asupra
riscului de solvabilitate pentru aceste entitati, nivelul capitalizarii fiind confortabil.

Celalalt segment al pietei de capital locale, piata organismelor de plasament colectiv, este in mod
structural expus riscurilor investitionale (risc de piata, risc de credit, risc de concentrare), dar acestea
sunt gestionate de o maniera adecvata, similar situatiei fondurilor de pensii private descrisa mai sus.
Remarcam si aici un nivel ridicat al concentrarii serviciilor de depozitare, din aceleasi cauze structurale
ca si in situatia fondurilor de pensii. Piata organismelor de plasament colectiv traverseaza o etapa de
consolidare, ce urmeaza unei perioade de mai multe trimestre de iesiri nete de capital determinate
de cauze ciclice (ca urmare a trendului de crestere a dobéanzilor pe piata locald incepand cu a doua
jumatate a anului 2017).

Majoritatea riscurilor specifice pietei asigurarilor a evoluat relativ stationar in perioada curenta (ex.
riscul de solvabilitate, riscul de subscriere, riscul denuntare anticipata a politelor de catre asigurati,
riscul de lichiditate), insa observam o usoara deteriorare in cazul riscului de profitabilitate si a riscului
de concentrare (in special pe piata asigurarilor auto).

in ceea ce priveste interconectdrile dintre segmentele pietei financiare locale, acestea pastreazi
nivelul si structura caracteristice pe termen lung, cu o dependenta semnificativa fatd de piata
obligatiunilor suverane si de fluctuatia preturilor actiunilor cotate la bursa.

Pietele financiare Tn general si mai ales cele trei sectoare supravegheate de ASF (datorita complexitatii
si diversitatii ridicate) fac in permanenta obiectul unor modificari legislative si unor actiuni la nivel
local, dar si armonizat la nivel european, orientate catre consolidarea stabilitatii si Tmbunatatirea
mecanismelor de functionare a acestora in beneficiul participantilor si consumatorilor. O parte dintre
acestea sunt integrate in mod firesc in planul national de trecere a Romaniei la moneda euro si sunt
descrise in detaliu in capitolul 7 al raportului.



1. Analiza contextului macroeconomic si financiar local si
international

Pe parcursul primului trimestru al anului 2019 evolutiile economice si financiare la nivel european si
international au fost caracterizate in general de incertitudine si volatilitate ridicate, in special ca efect
al evenimentelor geopolitice (ex. tensiunile comerciale dintre SUA si China, incertitudinile referitoare
la modalitatea de solutionare a procesului de iesire a Marii Britanii din Uniunea Europeand) cu impact
pe termen mediu si lung asupra activitatilor si echilibrelor economice si respectiv cu efect pe termen
scurt asupra variabilelor ce caracterizeaza pietele financiare.

Desi conditiile financiare la nivel european s-au mentinut stimulative, evolutia economica a fost
oscilantd, caracterizata de inconsistenta si diferentieri importante de ritm intre statele membre ale
Uniunii Europene. Aversiunea la risc a investitorilor s-a mentinut totusila nivel redus, pietele dovedind
in continuare preocupare redusa fata de o posibila crestere pe termen mediu si lung a primelor de
risc.

Pe plan intern, cresterea economica s-a mentinut robustd, semnificativ superioara mediei Uniunii
Europene, in conditiile unui nivel redus al datoriei totale si al datoriei externe si a unei evolutii in
limitele acceptate ale deficitului bugetar, dar insotita totodata de o accentuare a deficitului de cont
curent (cu efecte deocamdata moderate asupra cursului de schimb) si o revenire ascendenta a
inflatiei.

1.1. Evolutii macroeconomice si financiare internationale

Cresterea economica la nivel global a ramas robusta in 2018 (+3,6%), observandu-se o relativa
ncetinire comparativ cu anul precedent (+3,8%) care a marcat un varf al ciclului economic (schimburile
comerciale avantajoase, conditiile de creditare favorabile, lichiditatea mai ridicata pe pietele
financiare). Activitatea economica globala s-a moderat in special in a doua jumatate a anului trecut,
reflectand o combinatie de factori care au influentat economiile dominante. in China s-a resimtit o
usoara atenuare a cresterii (de la 6,8% in Q1 la 6,4% in Q4) pe fondul efectului barierelor comerciale
externe si al Tnaspririi reglementarilor financiare interne asupra sectorului bancar paralel, in timp ce
in Japonia dezastrele naturale au afectat evolutia economiei. Tn SUA, PIB-ul a accelerat in 2018 la
maximul ultimilor trei ani (+2,9%) datorita cererii interne si a stimulentelor fiscale, efectul acestora
urmand Tnsa sa se disipeze in perioada urmatoare.

Uniunea Europeana a resimtit o decelerare mai accentuata a cresterii anuale pana la 1,5% in Q4-2018
(de la 2,4% in Q1), ca urmare a slabirii increderii consumatorilor si a mediului de afaceri sub influenta
factorilor comerciali externi; limitarea productiei de prelungirea termenelor de furnizare pentru input-
urile intreprinderilor; dificultatile de recrutare a personalului; afectarea productiei de automobile Tn
Germania de introducerea de noi standarde pentru emisiile de carbon; reducerea investitiilor in Italia
pe masura ce spreadurile suverane au crescut; slabirea activitatii in sectorul serviciilor in Franta pe
fondul protestelor sociale repetate.

Conditiile financiare si macroeconomice s-au mai relaxat lainceputul anului curent, politicile monetare
stimulative ale FED si BCE mentinandu-se neschimbate, iar pietele devenind mai optimiste pe fondul
negocierilor privind un acord comercial intre SUA si China. Astfel, economia UE si cea a zonei euro si-
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au stabilizat cresterea anuala la 1,5%, respectiv 1,2% in Q1-2019 (serii ajustate sezonier), urmand o
accelerare in ritm trimestrial (0,5% pentru UE si 0,4% pentru zona euro), peste asteptdrile pietei. In
contextul european actual, Roméania a inregistrat a doua crestere economica (+5,0%) din UE,
pozitionandu-se dupad Ungaria (+5,2%). Evolutii modeste au fost consemnate in Italia (-0,1%),
Germania (+0,7%), Finlanda (+0,9%), Belgia, Franta (ambele cu +1,2%), Grecia (+1,3%). Franta si
Germania si-au temperat nivelul ritmului economiei mai rapid decat celelalte state ale zonei euro (de
la +2,2% in 2017), fiind marcate de mai multe nemultumiri sociale si de barierele comerciale externe.

Tabelul 1 Evolutia si prognoza PIB in UE in perioada 2017 — 2020

Q2_18 Q3_18 Q4_18 Q1_19 | 2017 2018 | 2019f | 2020f
UE - 28 2,2 1,9 1,5 1,5 2,5 2,0 1,4 1,6
Zona Euro 2,2 1,7 1,2 1,2 2,4 1,9 1,2 1,4
Romania 4,3 3,9 4,0 5,0 7,0 4,1 4,0 3,7
Bulgaria 3,4 3,1 3,2 3,5 3,8 3,1 3,3 3,4
Ungaria 4,8 5,3 5,0 5,2 4,1 4,9 4,4 2,8
Polonia 5,3 5,6 4,6 4,7 4,8 5,1 4,4 3,6
Cehia 2,4 2,5 2,7 2,8 4,4 3,0 2,6 2,5
Germania 2,0 1,2 0,6 0,7 2,2 1,4 0,5 1,4
Marea Britanie 1,4 1,6 1,4 1,8 1,8 1,4 1,3 1,3
Franta 1,9 1,5 1,2 1,2 2,3 1,7 1,3 1,4
Spania 2,6 2,5 2,3 2,4 3,0 2,6 2,3 1,9
Italia 1,0 0,5 0,0 -0,1 1,7 0,9 0,1 0,7

Sursa: Eurostat (variatie procentuald comparativ cu trimestrul similar din anul anterior-date ajustate sezonier); Prognoza de
vard 2019 a Comisiei Europene
in prezent, conditiile globale mai putin favorabile legate de tensiunile comerciale s-au accentuat,
determinand Comisia Europeana sa atentioneze asupra unor posibile vulnerabilitati care, daca nu vor
fi corectate, ar putea declansa anumite dezechilibre in viitor (Semestrul european - pachetul de
primdvara, iunie 2019). Unele state membre Tnregistreaza datorii publice si private la niveluri istorice
ridicate, ceea ce va reduce spatiul de manevra in abordarea unor socuri neasteptate. In alte zone, se
observa semne ale unei eventuale supraincalziri legata de cresterea dinamica a preturilor locuintelor
si a costurilor unitare cu forta de munca. Pe de alta parte, datele cele mai recente din luna iunie
sugereaza o slabire a conditiilor macroeconomice Tn Europa si in SUA in trimestrul al ll-lea. Indicatorul
ZEW al sentimentului economic (anticipatiile pe 6 luni) pentru zona euro (sondaj lunar realizat de catre
institutul de cercetari german ZEW) a intrat din nou in teritoriu negativ in luna mai, la-1,6 puncte (+4,5
n aprilie), si a scazut brusc in iunie la -20,2 puncte. Declinul a vizat in special Italia (-43,1) si Marea
Britanie (-63,7), unde se observa un pesimism accentuat pentru o perioadd mai indelungata.
Asteptadrile asupra perspectivelor economice din zona euro s-au deteriorat comparativ cu luna
precedenta, mai ales pe fondul intensificarii disputei comerciale dintre SUA si China, precum si al
performantelor mai slabe observate in datele economice ale Germaniei (industrie, exporturi, comert
cu amanuntul). Peste toate acestea s-au suprapus si influentele generale legate de riscul sporit de
aparitie a unui conflict militar Tn Orientul Mijlociu si probabilitatea mai mare a unui Brexit fara acord.
Activitatile percepute cu o incredere redusa si in scadere sunt in continuare industria auto (-61,4
puncte), sectorul bancar (-48,4 puncte) si metalurgia (-36,1 puncte). Asteptarile expertilor pietei
financiare au devenit mai pesimiste si in SUA, unde indicatorul ZEW a ajuns la nivelul de -35,9 puncte
in luna iunie, sub influenta tensiunilor comerciale si a pierderilor importatorilor in urma majorarii



taxelor vamale. Tn schimb, sentimentul economic in China a cunoscut o relativd imbuné&tatire potrivit
celui mai recent studiu din mai (2-16 mai 2019).

Conflictul comercial dintre SUA si China s-a accentuat pe 10 mai, odata cu majorarea de catre SUA a
tarifelor comerciale de la 10% la 25% aplicate asupra importurilor unor produse din China in valoare
de 200 miliarde USD. Veniturile suplimentare colectate din majorarea taxelor de import au fost
suportate aproape in intregime de catre importatorii americani deoarece nu au fost semnalate
modificari ale preturilor de frontiera (ex-tariff). Cresterea preturilor finale la unele produse au fost
suportate de consumatori, in timp ce altele au fost absorbite Th importul firmelor prin marje de profit
mai mici. Impactul asupra producatorilor americani cu expunere pe pietele chineze a fost, de
asemenea, capturat in evaludrile de pe pietele bursiere, prin sciderea cotatiilor actiunilor. n
perspectiva, se apreciaza ca implementarea noilor tarife SUA-China anuntate si preconizate, care se
vor extinde la toate schimburile comerciale dintre aceste tari, vor atenua dinamica PIB-ului mondial
cu 0,3 puncte procentuale pe termen scurt. Aceste efecte, desi relativ modeste in acest moment, se
suprapun peste tarifele deja implementate in 2018.

Scenariile actuale (FMI, BM) considera ca incetinirea economiei globale este probabil temporara si se
asteaptd ca aceasta sa accelereze treptat incepand din 2020, in functie de absorbirea si atenuarea
impactului comercial actual. Previziunile din noul raport “World Economic Outlook” (aprilie 2019) au
revizuit Tn scadere evolutia economiei mondiale pentru acest an cu 0,2 puncte procentuale, la 3,3%,
comparativ cu editia actualizata din ianuarie 2019, urmand ca dinamica PIB-ului mondial sa revina pe
termen mediu pana la 3,7%. O crestere economica modesta in 2019-2020 se anticipeaza in Japonia
(1,0% si 0,5%), Zona Euro (1,2% si 1,4%), Rusia (1,6% si 1,7%) si Turcia (-2,5% si 2,5%), ultima
recuperand partial in 2020 performantele mai slabe din prezent. Economia Chinei va avansa in
continuare la o ratd inaltd, in jur de 6,2%, iar in SUA se preconizeaza o incetinire treptata (2,3% - 1,9%)
spre nivelul potential odata cu disiparea efectelor stimulentelor fiscale. Europa si Asia Centrala se
confrunta cu numeroase provocari cum ar fi relatiile comerciale internationale, Tmbatranirea
populatiei, scaderea productivitatii, diminuarea investitiilor si schimbarile climatice. Exista o gama
larga de instrumente pentru Imbunatatirea starii de fapt prin stimularea investitiilor, dezvoltarea
guvernantei, participarea activa la comertul international si accesul mai bun la serviciile financiare,
inclusiv conturile bancare si platile digitale.

Cererea de forta de munca s-a mentinut consistenta in UE, un semn ca afacerile private se dezvolta in
continuare, dupa cum se observa din rata somajului ajustata sezonier, care s-a situat in aprilie la 6,4%
in UE si 7,6% Tn Zona Euro, nivel minim inregistrat Tn ultimii 10 ani. Somajul ramane neomogen printre
statele europene, cel mai inalt nivel fiind consemnat in Grecia (18,5%), Spania (13,8%) si Italia (10,2%),
iar valorile minime in Cehia (2,1%) si Germania (3,2%). Europa se confruntd in prezent cu probleme
legate de gradul de calificare a fortei de munca cerute de noile angajari, ca urmare a extinderii
afacerilor, si de slaba implicare a populatiei tinere. Somajul in randul tinerilor se pozitioneaza la 14,2%
in UE si 15,8% in Zona Euro, cu un nivel foarte ridicat Tn Grecia (38,8%), Spania (32,7%) si Italia (31,4%).

Dinamica anuala a economiei Zonei Euro a fost in cele din urma depasita de inflatie in a doua jumatate
a anului 2018. Daca aceastd situatie va persista pe termen mediu, ea va crea dificultati BCE in
gestionarea politicii monetare, intre stimularea economiei si temperarea inflatiei, mai ales in prezenta
unei escaladari a tensiunilor comerciale si a posibilei reveniri a cotatiei titeiului la un nivel ridicat.
Inflatia a evoluat 1n jurul mediei de 1,6%-1,5% in UE-Zona Euro pe parcursul anului 2019, fluctuatia
acesteia fiind influentata de preturile produselor energetice (5,3%-3,8% in aprilie-mai), in timp ce
inflatia de baza, care exclude preturile energiei si preturile volatile ale produselor alimentare
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neprocesate, s-a mentinut la un nivel moderat (maximul 1,4% in aprilie, minimul 1,0% in mai). De
altfel, pretul barilului Brent s-a majorat cu peste la 40% in aprilie-septembrie 2018 fata de perioada
corespunzatoare a anului precedent, constituind si principalul determinant al saltului preturilor la
nivel global si regional. Incepand din noiembrie 2018, cotatiile petrolului Brent s-au aflat in scidere in
ritm anual, pana la nivelul de 64,5 dolari/baril in luna mai 2019, pe fondul majorarii stocurilor in SUA,
escaladarii tensiunilor din Orientul Mijlociu si sanctiunilor mai stricte impuse Iranului. Cele mai mari
valori ale inflatiei in aprilie 2019 au fost observate in Romania (4,4%) si Ungaria (3,9%), iar cresteri
modeste au fost consemnate in Croatia (0,8%), Danemarca si Portugalia (ambele cu 0,9%), conform
metodologiei indicelui armonizat al preturilor de consum.

Efortul constant al BCE de sustinere a unui mediu economic favorabil creditarii a fost vizibil in 2018-
2019, anticipand totodat3 stabilitatea presiunilor inflationiste. in sedintele de politici monetara, BCE
a decis ca rata dobanzii la operatiunile principale de refinantare si ratele dobanzilor la facilitatea de
creditare marginala si la facilitatea de depozit sa ramana nemodificate, la un nivel redus comparativ
cu asteptarile pietei, de 0,00%, 0,25% si, respectiv, —0,40%. Achizitiile nete de obligatiuni s-au derulat
pana la sfarsitul anului 2018, dupa care BCE a continuat reinvestirea, in totalitate, in titlurile ajunse la
scadenta achizitionate in cadrul programului de relaxare cantitativa.

Pe de altd parte, FED a majorat rata dobanzii de referinta pe parcursul anului 2018 in 4 etape la 1,50-
1,75% (21 martie), 1,75%-2,00% (13 iunie), 2,00%-2,25% (25 septembrie), respectiv 2,25%-2,50% (20
decembrie), decizie sustinutd de intarirea economiei SUA ca urmare a reformei fiscale si a
imbunatatirii conditiilor pietei muncii. Efectele de propagare a deciziilor FED asupra pietelor financiare
dezvoltate sau emergente sunt insa din ce in ce mai reduse, situatie specificd perioadei actuale, cand
factorii care influenteaza pietele financiare s-au diversificat, importanta bancilor centrale a crescut,
iar conexiunea dintre politica monetara si preturile activelor s-a redus in intensitate.

1.2. Evolutii macroeconomice si financiare locale

Economia romaneasca a inregistrat in 2018 o rata de crestere sustenabila (+4,1%), in jurul celei
potentiale, urmata de reducerea deviatiei PIB pe termen scurt, in principal datorita temperarii cererii
interne. Echilibrarea cresterii reale in jurul celei potentiale este un aspect benefic si asigurd
sustenabilitatea pe termen mediu, atata timp cat contributia investitiilor va fi pozitiva. Activitatea
economica s-a intensificat in trimestrul 1-2019 la 5,0% pe serie bruta, cat si pe serie ajustata sezonier.

Pe partea de utilizare, consumul privat a continuat tendinta de usoara accelerare (+7% fata de +5,8%
in Q4-2018), fiind sustinut de avansul veniturilor nete, si, corespunzator, contributia acestuia a crescut
(4,5pp de la 3,6pp in Q4). A doua contributie ca importanta a revenit acumularii stocurilor (2,3pp), dar
cu o influenta in scadere (de la 3,2pp in Q4), fiind compensata de cea a investitiilor. Astfel, aportul
formarii brute de capital fix a devenit unul pozitiv (0,6pp de la -0,7pp in Q4), cu o crestere a volumului
cu 3,9% in ritm anual, datd fiind expansiunea lucrarilor de constructii. Aceste corectii au
contrabalansat insd efectul nefavorabil al exportului net, care si-a majorat contributia la stoparea
cresterii (-2,5pp de la -1,9pp in Q4) pe fondul incetinirii mai pronuntate a exporturilor de bunuri si

servicii.
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Figura 1 Contributia categoriilor de utilizdri la cresterea PIB in primul trimestru 2016-2019
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Acumularea stocurilor reprezinta probabil un fenomen temporar care vizeaza ajustarea ofertei interne
la cererea mai putin elastica in raport cu importurile. Perioada de ajustare rapida a cererii in anul 2018
va fi urmata de echilibrarea componentelor cererii incepand din 2019, prin relansarea investitiilor. Pe
baza tendintelor actuale, Comisia Europeana (CE) si Comisia Nationald de Strategie si Prognoza (CNSP)
estimeaza o crestere economica de 4,0%, respectiv 5,5%, pentru anul 2019.

Tabelul 2 Dinamica PIB pe componente principale (serii brute)

Indicator 2017 | Q1_18  Q2_18 Q3_18 | Q4_18 Q1_19 2018
Produsul intern brut 7,0 4,0 4,1 4,2 4,1 5,0 4,1
Resurse
Agricultura 14,6 6,7 6,6 12,0 6,8 3,0 10,0
Industrie 8,3 44 44 4,4 3,4 0,9 4,1
Constructii -0,9 -2,1 0,7 -8,5 -6,5 6,6 -5,6
Servicii 6,9 3,3 2,8 3,2 4,8 5,7 3,6
Utilizari
Consumul privat 10,0 5,9 5,0 4,4 5,8 7,0 5,2
Formarea bruta de capital fix 3,5 1,5 -4,9 -3,9 -3,2 3,9 -3,2
Exporturi 10,0 7,8 7,1 2,7 4.4 49 5,4
Importuri 11,3 11,5 9,5 6,8 9,0 9,3 9,1

Sursa: INS, prelucrdri ASF, serii brute, dinamici anuale

Pe latura ofertei, s-a remarcat avansul activitatii din constructii in primul trimestru al anului curent, cu
6,6% comparativ cu perioada corespunzatoare din 2018 (un plus la cresterea PIB cu 0,8pp fatd de
trim.IV-2018) si incetinirea activitatii industriale (+0,9%; un minus la cresterea PIB cu 0,6pp fata de
trim.IV-2018). Sectorul serviciilor ramane factorul dominant, cu o contributie de 3,6 puncte
procentuale si cu o influentd mai ridicata a activitatii din comert si transporturi (1,4pp de la 0,9pp in
Q4). Caracteristic serviciilor este ritmul de crestere sustenabil al unor categorii, dintre care se
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evidentiaza informatiile si comunicatiile (+11,0%; +9,6% in Q4), activitatile suport si administrative
(+9,6%,; +7,6% Tn Q4), activitatile culturale si recreative (+8,0%; +3,1%n Q4), comertul si transporturile
(+6,9%; +5,0% in Q4), acestea din urma fiind partial sub influenta unui efect de baza.

Per ansamblu, modelul economic actual se caracterizeaza prin relativa intensificare a consumului
privat, principalul determinant al expansiunii economice, si revenirea investitiilor in teritoriu pozitiv,
evolutie Tnsotita de o majorare a deficitului extern. Investitiile nete raportate de agentii economici si
institutiile publice si-au inversat tendinta descendenta la finalul anului 2018 (+0,8%) si au inregistrat
un avans important in primul trimestru din 2019 (+5,7%) comparativ cu perioada corespunzatoare din
anul precedent. Evolutia a fost sustinutd de o crestere mai accentuata in ritm anual a lucrarilor de
constructii noi (+20,6%), activitate care a compensat reducerea volumului achizitiilor de utilaje,
inclusiv mijloace de transport (-9,8%). in structura, investitiile nete au fost orientate citre constructii
in procent de 31,9%, urmate de industrie (26,9%) si comert-servicii (23,1%), acestea din urma
coborand pe locul al treilea, ocupat in anul precedent de constructii.

Gradul de indatorare a administratiei publice a evoluat pe o tendinta descendentd, de la maximul
inregistrat la sfarsitul anului 2014 (39,2% in PIB) spre 35% in decembrie 2018, ceea ce plaseaza
finantele guvernamentale, dintr-o perspectiva pe termen mediu, in una dintre cele mai favorabile
pozitii din UE. Structura datoriei guvernamentale este echilibrata, fiind detinuta majoritar de entitatile
rezidente (53,2%), in timp ce un procent de 46,8% apartine investitorilor nerezidenti. in Europa, cele
mai mici rate ale indatorarii publice au fost observate in Estonia (8,4%), Luxemburg (21,4%) si Bulgaria
(22,6%), iar datorii ridicate, peste nivelul PIB-ului, s-au mentinut Tn Grecia (181,1%), Italia (132,2%),
Portugalia (121,5%), Cipru (102,5%) si Belgia (102,0%).

Tinta de deficit bugetar cash pe anul 2019 pentru Romania este estimata la 2,6% din PIB, iar deficitul
ESA la 2,8% (Notificarea Fiscala din aprilie), 2019 fiind si primul an in care incepe ajustarea deficitului
bugetar, care va continua pe orizontul 2020-2022.

Un risc potential semnalat pe termen mediu se poate materializa in conditiile expansiunii accelerate
a deficitului de cont curent, care a urcat la 4,5% din PIB in 2018 (de la 3,2% Tn 2017), sub influenta
schimburilor comerciale cu partenerii din afara UE. Acestea au generat un deficit comercial FOB-CIF
de 5,2 miliarde euro (35% in deficitul total), cu 65,7% peste nivelul inregistrat in anul precedent.
Relatiile cu partenerii din UE au fost competitive (dominate de segmentul autovehiculelor), cu o
crestere a livrarilor de marfuri (+9,5%) net superioara intrarilor (+8,0%), conducand la o majorare
minora a deficitului comercial (+1,0%). Dupa primele patru luni ale anului 2019, deficitul contului
curent a avansat pané la 2.306 milioane euro. in structurd, balanta bunurilor si serviciilor s-a majorat
ca urmare a cresterii deficitului balantei bunurilor si a diminuarii excedentului balantei serviciilor. Este
de remarcat corectia deficitului comercial din luna martie, urmata insa de o crestere a acestuia in
aprilie. Contributia nefavorabila asupra comertului extern a provenit preponderent din zona
extracomunitard, avand un deficit mai mare cu circa 70% fata de aprilie 2018, cu implicatii ale
combustibililor minerali si materialelor conexe.
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Figura 2 Evolutia contului curent pe componente (mld. euro)
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Sustenabilitatea gradului de indatorare este asigurata pe termen mediu, ponderea in PIB a datoriei

externe totale (50,8%-aprilie 2019) urmand o tendinta descrescatoare in ultimele 12 luni (51,8%-
aprilie 2018). Spre deosebire de Romania, statele dezvoltate ale Zonei Euro se incadreaza in medie cu

un procent al datoriei externe peste

120% din PIB.

De mentionat este faptul cd Romania are cea mai redusa datorie privata (a gospodariilor si companiilor
nefinanciare), ca pondere in PIB, din Uniunea Europeand, aldturi de Lituania, in jur de 50%,

semnificativ sub nivelul acumulat de economia Zonei Euro, de circa 163%. Din acest punct de vedere,

riscurile unor derapaje financiare ale sectorului bancar sunt mult mai reduse, Romania permitandu-si

sa evolueze pentru o perioada de timp pe termen mediu cu deficite bugetare si de cont curent mai
mari, dar fiind necesara ulterior o revenire sub referintele de 3% si 4% din PIB (asigurarea echilibrului

pe termen lung).

Tabelul 3 Situatia deficitelor si a gradului de indatorare

Indicator Q1_18 | Q2_18 Q3_18 Q4_18 | T1_19
Soldul contului curent*
RO -2,7 -5,8 -5,7 -3,6 -2,5
Zona Euro 2,6 2,5 2,9 3,5 2,2
Deficitul guvernamental ESA*
RO -4,4 -1,7 -1,4 -4,7 -
Zona Euro -1,5 0,4 -0,4 -0,6 -
Datoria guvernamentala**
RO 34,6 34,3 34,2 35,0 34,1
Zona Euro 87,2 86,6 86,5 85,2 -
Datoria privata (neconsolidata)***
RO 50,7 50,1 50,2 49,0 -
Zona Euro 164,1 164,4 164,2 163,1 -
Datoria externd brutd**
RO 51,9 50,6 50,1 49,1 49,3
Zona Euro 125,3 126,3 125,8 122,5 -

*pondere in PIB trimestrial; ** pondere in PIB anual (suma PIB-urilor realizate in ultimele 4 trimestre); *** % PIB - Calcule

ASF pe baza datelor Eurostat; date neconsolidate (numerar & depozite, titluri de natura datoriei, credite) agregate pe

gospoddrii si institutii nefinanciare
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Evolutia indicatorilor lunari evidentiaza activitatea economica sustinuta pe termen scurt, o crestere
relativ modesta in industrie si o dinamizare a constructiilor si serviciilor. Asteptarile analistilor
financiari sunt prudente, influentate de costurile financiare mai ridicate.

Lucrarile de constructii au avansat semnificativ Tn aprilie si in primele patru luni ale anului curent cu
33,4%, respectiv 17,8%, incorporand si un efect de baza, cu un impact pozitiv asupra investitiilor.
Activitatea a fost sustinuta de constructiile noi, volumul acestora nregistrand o crestere de 40,8% in
luna aprilie fata de perioada similara din 2018, pe fondul extinderii lucrarilor la cladirile rezidentiale
(+27,5%) si nerezidentiale (+32,9%). Pe de alta parte, dinamica anuala a productiei industriale arevenit
n teritoriu pozitiv in aprilie (+1,4%), tendinta imprimata de ramurile extractiva (+7,8%) si energetica
(-0,5%). Industria mijloacelor de transport rutier (+0,1%) si ramurile conexe acesteia (+5,5% - alte
mijloace de transport) si-au continuat parcursul favorabil, dar cu o incetinire de ritm, pe fondul cererii
slabe la nivel european. Tn acelasi timp, s-au remarcat salturi consistente de dinamica in industria
produselor obtinute din prelucrarea titeiului (+21,2%), a produselor chimice (+7,1%) si farmaceutice
(+15,2%), odata cu disiparea efectului de calendar manifestat in luna anterioara (reparatii periodice la
rafindrii). Pe de alta parte, activitatea a continuat sa se restranga in industria bunurilor de consum n
cazul produselor din tutun (-13,3%), articolelor de incdltaminte si produselor din piele (-12,5%),
imbracaminte (-8,9%), textile (-5,2%), bauturi (-1,8%), fiind afectate de presiunea costurilor si o
competitivitate mai ridicatd a importurilor. Ritmul anual al industriei prelucratoare a ramas modest
incepand din a doua jumatate a anului trecut, in corelatie cu tendinta Tnregistrata la nivel european,
dar si pe fondul unor dificultati legate de competitivitate si de cererea interna care afecteaza
sectoarele bunurilor de uz curent.

Sectorul serviciilor s-a evidentiat printr-un avans mai alert comparativ cu sectorul primar, o evolutie
ascendentd constanta pe parcursul ultimilor doi ani, remarcandu-se serviciile pentru intreprinderi
(+16,1%), cu un impact pozitiv asupra dinamicii economiei. Imbunatitirea performantei acestei
categorii are la baza cresterile accentuate in luna aprilie ale cifrei de afaceri din activitatile cu o
pondere importanta, respectiv activitatile de Tnchiriere si leasing (+32,0%), serviciile juridice si de
contabilitate (+31,5%), tranzactiile imobiliare (+25,9%), serviciile informatice (+21,7%) si
transporturile (+10,5%). Totodata, o dinamica importanta a cifrei de afaceri a inregistrat comertul cu
amanuntul (+7,1%), in special prin vanzarile de produse alimentare (+9,0%) si nealimentare (+7,1%).

Evolutia economiei a fost insotitd de Tmbunatatirea ocuparii fortei de munca si stabilizarea ratei
somajului in jurul mediei de 4,0%, in conditiile n care efectivul salariatilor a atins nivelul de 4,98 milioane
persoane n aprilie 2019, cu 58 mii de salariati peste nivelul din aprilie 2018 (date din ancheta lunara INS
care exclud unitatile din sectorul economic cu mai putin de 4 salariati si serviciile speciale). In prezent,
fluxul net anual al locurilor de munca se apropie ca dimensiune de cel observat in Q2-2014, fiind situat
pe partea descendenta a curbei in forma de clopot, cu un maxim realizat in Q4-2016 (+161 mii).

Piata muncii s-a extins semnificativ Tn ultimii 4 ani, recuperand pierderile post-criza, aducand in
prezent puterea de cumparare cu 54,5% peste nivelul existent in perioada declansarii crizei (dec.
2008). Resursele financiare ale companiilor au permis si in 2019 o majorare a castigului salarial mediu
net (calculat din datele lunare) similara anului precedent, respectiv cu 14,8% in aprilie, in valoare
nominala, fata de aprilie 2018, iar puterea de cumparare medie a avansat cu 10,3% in ritm anual. Dupa
ce in anul 2018 influenta dominanta asupra cresterii salariale a avut-o sectorul public (+20,2%
comparativ cu +11,0% in sectorul concurential), in prezent, dinamica castigului salarial net este mai
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ridicata in sectorul concurential (+15,4% comparativ cu +12,7% in sectorul public). Acesta inregistreaza
o distributie salariala larga, raportul fiind de 4 ori intre nivelul maxim/minim pe ramuri de activitate.
Se remarca astfel conformarea mediului de afaceri la politica fiscald privind mutarea contributiilor
sociale n sarcina angajatului, fara a eroda castigurile nete.

Conjuncturile favorabile actuale referitoare la avansul veniturilor au stimulat cererea de consum si au
indus anumite presiuni inflationiste. Astfel, inflatia a urmat o usoara crestere pe termen scurt, cu o
amanare a traiectoriei descendente anticipata, reflectand majorarile preturilor volatile.

Rata anuala a inflatiei a evoluat in 2018 pe o traiectorie curbata, similar estimarilor BNR, incepand de
la 4,32% in ianuarie si pana la 3,27% in decembrie, cu un maxim atins in luna mai la 5,41%. Presiunile
inflationiste s-au mai estompat spre finalul anului 2018 ca urmare a disiparii treptate a efectului de
baza, in linie cu descresterea cotatiei petrolului Brent.

Inflatia a avansat Tn 2019 pana la 4,11% in luna aprilie, dupa care a coborat la 3,84% in iunie,
determinata de o noua majorare a preturilor in ritm lunar pentru unele categorii de bunuri si servicii,
respectiv legume, fructe si conserve, tutun, combustibili. Preturile au fost influentate de un cumul de
factori temporari, precum deprecierea monedei nationale in prima jumatate a lunii martie, cererea
ridicata pentru unele produse sezoniere, aldturi de factorii pe termen mediu atribuiti evolutiei cursului
de schimb si dinamicii robuste a veniturilor salariale. Presiunile inflationiste in termeni anuali (iunie
2019/2018) s-au moderat, dar se mentin ridicate la legume (+24,6%), gaze naturale (+6,3%), tutun,
tigari (+5,9%), energie termica (+5,8%), salubritate (+5,8%).

Figura 3 Evolutia ratei anuale a inflatiei
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n privinta evolutiilor viitoare, estimarile BNR (Raportul asupra inflatiei, editia mai 2019) indic& un nivel
probabil al inflatiei de 4,2% in decembrie 2019 (+1,2 puncte procentuale fata de prognoza anterioara),
dupa care va continua sa scada spre 3,3% la finalul anului 2020. Influentele actuale vor actiona pe tot
parcursul anului 2019, fiind mai evidente cele legate de volatilitatea preturilor legumelor la nivel
european, majorarea accizei la produsele din tutun, cresterea usoarda a excedentului de cerere
agregata.

Evenimentele legate de disputele comerciale internationale si incetinirea dinamicii economiei globale
si europene au avut un impact minimal asupra sentimentului investitorilor.

16



Euro a fluctuat in cursul anului 2018 in jurul unei tendinte medii de 4,65 lei/euro, sub maximul
intervalului de variatie de 4,67 lei/euro, specific lunilor ianuarie, martie si iunie. Comportamentul
valutar in 2019 a fost oscilatia monedei nationale in jurul noului prag de 4,75 lei/euro, ceea ce
semnaleaza un posibil nivel de echilibru, desi la inceputul luniiiunie 2019 leul a cunoscut o importanta
apreciere pana la 4,72 lei/euro. In prezent, piata se afl3 in etapa acceptarii unei volatilititi mai mari a
monedei nationale, in situatia in care BNR este axata pe stabilitatea dobanzilor.

Pe termen mediu, economia Romaniei va inregistra o crestere sustinuta, dar mai putin dinamica, cu
4,03%-3,7% in 2019-2020, potrivit scenariului Comisiei Europene (CE), care evalueaza un risc mai
ridicat la adresa exporturilor si investitiilor, pe fondul Tncetinirii cererii pe pietele din Europa si a
resurselor mai reduse alocate de administratia publica pentru investitii. Structura cresterii se asteapta
sa ramana relativ stabild, consumul privat fiind principalul motor, insa investitiile sunt evaluate sa
avanseze la o rata redusa, respectiv 1,4%-2,3% Tn 2019-2020. Datele recente arata ca investitiile s-au
relansat Tn primul trimestru cu o dinamica de 3,9%, care probabil va continua in urmatoarea perioada,
beneficiind Tn plus si de avantajul unui efect de baza.

Pe de alta parte, Comisia Nationald de Strategie si Prognoza (CNSP) a mentinut neschimbat ritmul
cresterii PIB pentru perioada 2019-2020 din estimarea precedenta (ianuarie 2019). Riscurile care pot
afecta economia reala si implicit obiectivul de crestere economica sunt in principal de natura externa
(iesirea Marii Britanii din UE, tensiunile geopolitice). Economia va accelera la 5,5% Tn 2019, de la 4,1%
in 2018, ca urmare a unei dinamici mai ridicate in industrie (+5,4% versus +4,1% in 2018) si servicii
(+5,8% versus +3,6%) si a redresarii activitatii de constructii (+7,2%) dupa o perioada de 2 ani in care
acest sector a fost in scadere. Oferta internd se va regasi si in investitii care vor creste accelerat
(+6,9%), depasind astfel ritmul consumului privat (+6,4%), dar acesta rdmane principalul factor al
avansului economiei (pondere majoritard de 62,5% in PIB), fiind sustinut de cresterea puterii de
cumparare (+11,1%).

n perspectiva, estimérile vizeazd o dinamicd a PIB-ului sustenabild (+5,7% in 2020 si +5,0% pentru
urmdtorii doi ani). Scenariul CNSP prevede ajustarea deficitului de cont curent la 3,3% in 2019,
mentinerea soldului bugetar pe termen mediu sub pragul de 3% din PIB, cursul de schimb va atinge
nivelul mediu maxim in 2019, la 4,74 lei/euro, iar inflatia medie se va reduce gradual pana la 2,4% la
finalul orizontului de prognoza.

De mentionat faptul ca prognozele CE si CNSP sunt actualizate pe parcursul anului (variante de iarn3,
primdvara, toamna) in functie de revizuirea indicatorilor conturilor nationale pentru anii care preced
perioada de prognoza, de exemplu PIB va fi publicat in varianta definitiva pentru 2017 (octombrie
2019) si semi-definitiva pentru 2018 (decembrie 2019). Exista insa si diferente semnificative intre
prognozele de primavard/toamna si rezultatele efective inregistrate la nivelul intregului an rezultate
dinipotezele de intrare ale scenariilor. Astfel, CE a prevazut o crestere economica in cele doua variante
din 2018 de 4,5% si 3,6% pentru anul 2018, iar realizarile au indicat 4,1%. Tn cazul CNSP estimérile au
fost de 6,1% si 4,5%.
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1.3. Evolutia pietelor financiare-nebancare la nivel european si international

Principala caracteristica a pietelor financiare internationale observata pe parcursul primului trimestru
din anul 2019 a fost cresterea volatilitatii, concomitent cu cresterea riscurilor asociate finantarii
sectorului corporativ. In pofida acestor tendinte, indicii bursieri au continuat s3 consemneze aprecieri
ca urmare a prognozelor de crestere a PIB global.

Figura 4 Evolutia volatilitatii pe pietele de actiuni, obligatiuni si mdrfuri
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Tn cea mai simpl3 forma, volatilitatea reprezinté gradul in care pretul unei investitii fluctueaza intr-o
anumita perioada de timp, fiind adesea asociata cu riscul, astfel ca o volatilitate mai ridicata este

caracterizatd de o incertitudine mai mare. Tn primul trimestru din 2019, volatilitatea pietei de capital
din Romania a scazut si a revenit in jurul mediei anuale.

Figura 5 Evolutia volatilitatii bursiere in Romdnia si tdrile din regiune
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Astfel, desi perspectivele ultimelor 6, respectiv 12 luni au fost mai degraba mixte din punct de vedere
al performantelor burselor internationale, trimestrul | 2019 a reprezentat o perioada extrem de
favorabild pentru investitori, in pofida cresterilor tranzitorii ale volatilitatii, ce a permis recuperarea

unei parti semnificative a pierderilor rezultate din perioadele anterioare.

Indici

Tabelul 4 Randamentele burselor de actiuni la 31 martie 2019

e M 6M 12m Indici BVB 3m 6M 12m
fEAUROSTOXX) 11,71% -3,00% 1,89% | BT 8,96% -437% 767%

FR (CAC 40) 13,10% -2,60% 3,55% BET-BK 5,96% -3,69% -12,03%
DE (DAX) 9,16% -5,88% -4,72% | BET-FI 3,27% -2,53% -12,19%
IT (FTSE MIB) 16,17% 2,77% -5,02% | BET-NG 13,85% -1,51% -5,14%

GR (ASE) 17,62% 4,29% -7,58% | BET-TR 9,14% -3,18% 1,25%

IE (ISEQ) 12,02% -5,88% -6,90% | BET-XT 8,00% -4,39% -9,58%
ES (IBEX) 8,20% -1,59% -3,75% | BET-XT-TR 8,41% -2,93% -1,28%
UK (FTSE100) |  8,19% -3,08% 3,15% BETPlus 8,15% -4,36% -8,02%
US (DJIA) 11,15% -2,00% 7,57% ROTX 9,64% -3,47% -6,31%

Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule ASF
3M=Martie 2019/Decembrie 2018
6M=Martie 2019/Septembrie 2018
12M=Martie 2019/Martie 2018

La nivel sectorial, indicele aferent sectorului european al asigurarilor a avut o performanta in crestere
in primul trimestru comparativ cu trimestrul anterior, spre deosebire de indicele similar aferent
segmentului bancar care a consemnat o tendinta negativa accentuata. Dintr-o perspectiva pe termen
mai lung, aceste evolutii evidentiate in trimestrul | confirma o tendinta manifestata pe termen lung
conform careia investitorii au, in general, asteptdri mai optimiste cu privire la profitabilitatea
sectorului de asigurari prin comparatie cu cel bancar.

Figura 6 Evolutia indicilor sectorului bancar si sectorului de asigurdri la nivel european (1 ian 2018
=100)
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Pe pietele de instrumente cu venit fix si, in particular, pe piata obligatiunilor suverane s-a observat,
incepand cu trimestrul 1 2019, o revenire la tendinta de scadere a randamentelor si de ingustare a marjelor
dintre randamentele obligatiunilor cu risc mai ridicat (ex. in functie de rating) fata de cele cu risc scazut
(expresie a cresterii apetitului pentru risc si a comportamentului de ciautare de randamente ridicate).
Aceasta evolutie este insa insotita de semnificativ mai multa variabilitate (ex. intercalata cu perioade de
revenire ascendenta a randamentelor) prin comparatie cu ceea ce s-a putut observa pe piete in anii 2015-
2017, caracterizati de temerile privind mentinerea pe termen lung la nivel redus a dobanzilor.

Figura 7 Evolutia randamentelor obligatiunilor suverane cu maturitatea de 10 ani denominate in

moneda nationald

9
8 ..-." % 0e®®e,
6
5
4
3
2
1
0
-1
U N R SO
N N & > N o & > N o N > N
N N N\ N} N N N4 N N4 N} N Q N
eeeeee ROmania == == [talia Spania Austria
e Franta Olanda Germania
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Pe piata fondurilor de investitii, conform Asociatiei Administratorilor de Fonduri din Europa (EFAMA),
finalul trimestrului | 2019 s-a caracterizat printr-o apreciere a activelor nete aferente fondurilor de
investitii din Europa comparativ cu finele lui 2018. Cresterea activelor nete ale organismelor de
plasament colectiv a fost de +7,7%, in vreme ce activele fondurilor de investitii alternative au
consemnat o apreciere cu +6,4%.

Conform statisticilor publicate de EFAMA, in trimestrul | 2019, valoarea cumulata a intrarilor nete ale
OPCVM-urilor a fost de circa 51 miliarde EUR, in crestere semnificativda comparativ cu trimestrul IV
2018, in care piata europeand de OPCVM-uri a Tnregistrat iesiri nete in valoare de 71 miliarde EUR.
Vanzarile nete ale fondurilor de investitii alternative din Europa au crescut, de asemenea, de la circa
23 miliarde EUR (trimestrul IV 2018) la 27 miliarde EUR (trimestrul 1 2019).

Cel mai mari cresteri ale vanzarilor nete au fost inregistrate in cazul OPCVM-urilor de obligatiuni, care
au consemnat in trimestrul |1 2019 intrari nete n valoare de 79 miliarde EUR, in timp ce la polul opus
se afl3 fondurile de actiuni cu iesiri nete in valoare de 27 miliarde EUR. in cazul FIA, in schimb, cea mai
mare valoare a intrarilor nete s-a constatat in ceea ce priveste fondurile din categoria “altele” (+46
miliarde EUR), in timp ce fondurile monetare au inregistrat iesiri nete in valoare de 22 miliarde EUR.

Toate aceste tendinte confirma o caracteristicd dominantda a comportamentului investitorilor
internationali pe parcursul trimestrului | 2019 de iesiri nete din plasamente in actiuni si intrari nete in
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plasamente Tn obligatiuni. Aceasta rotatie a activelor sau rebalansare a portofoliilor poate fi explicata
prin nivelul ridicat al indicilor bursieri si asteptari mai putin optimiste privind ratele de crestere a
profiturilor companiilor in perioada urmatoare, ceea ce favorizeaza plasamentele in obligatiuni si
alimenteazd tendinta observata de crestere a preturilor / scadere a randamentelor acestora.

Figura 8 Activele nete (miliarde EUR) ale organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare din
Europa la 31 martie 2019
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Tn ceea ce priveste activele fondurilor de pensii din Europa, dintre tarile analizate cea mai mare
pondere in PIB o detine Cehia (8,9%), urmata de Spania (8,8%) si Italia (7,6%). Comparativ cu celelalte
state europene, Romania (5,2%) este bine reprezentata din perspectiva ponderii activelor fondurilor
de pensiiin PIB (OECD Global Pension Statistics 2018).

1.4. Principalele vulnerabilitati si riscuri identificate de catre autoritatile de
supraveghere a sectoarelor financiare nebancare la nivel european

Riscul de reevaluare a pietei financiare, volatilitatea preturilor activelor si inasprirea conditiilor
financiare prin cresterea primelor de risc raman iminente si ar putea fi agravate in contextul unui
mediu macroeconomic mai putin favorabil si cu un scenariu de Brexit care nu se materializeaza pozitiv.

in sectoarele asigurérilor si fondurilor de pensii, riscul cresterii abrupte a randamentelor poate
determina pierderi imediate ale valorii in portofoliile de investitii cu venit fix, impactul total al
bilantului depinzand de interactiunea dintre cresterea spread-ului obligatiunilor si rata fara risc.
Cresterea brusca a randamentelor, asociata ratelor dobanzii si de rentabilitate mai ridicate decat cele
preconizate, precum si a inflatiei, poate fi o sursa suplimentara de instabilitate Tn sectorul asigurarilor.

Din aceasta perspectiva, Tabloul riscurilor elaborat de Autoritatea Europeana pentru Asigurari si Pensii
Ocupationale (EIOPA) subliniaza urmatoarele observatii cheie:

- Expunerile la risc pentru sectorul asigurarilor europene raman, in general, stabile;
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- Riscurile macroeconomice continua la nivel mediu. Ratele scazute de swap si recentele
revizuiri descendente ale previziunilor de crestere a PIB-ului si de inflatie raman o
preocupare in viitor;

- Riscurile de credit si de piata raman la un nivel mediu, pe fondul scdderii usoare a spread-
urilor de obligatiuni, al expunerilor de portofoliu stabile si a volatilitatii neschimbate a
obligatiunilor;

- Riscurile de profitabilitate si de solvabilitate sunt stabile, cu indicatori generali de
profitabilitate nemodificati comparativ cu a doua jumatate a anului 2018 si sfarsitul anului
2017. Rata medie a SCR este cu mult peste 100% pentru grupurile si firmele de asigurari
de viata si generale;

- Riscurile de asigurare au crescut la nivel mediu datorita cresterii in continuare a ratei
pierderilor de catastrofe;

- Perceptiile pietei raman stabile la nivel mediu, cu o usoara depasire a performantelor
pietei globale, o reducere a spread-urilor CDS ale grupurilor de asigurari si a ratingurilor
externe.

Tabelul 5 Tabloul de riscuri EIOPA pentru Trimestrul | 2019

Riscuri Nivel Trend
1. Riscuri macroeconomice Mediu
2. Riscuri de credit Mediu
3. Riscuri de piata Mediu
4. Riscuri de lichiditate si finantare Mediu
5. Profitabilitate si solvabilitate Mediu
6. Interconexiuni si dezechilibre Mediu
7. Riscuri de asigurare (subscriere) Mediu

Perceptiile pietei

8. Perceptiile pietei Mediu
Sursa: EIOPA Risk Dashboard, Aprilie 20189.

Conform EIOPA, riscurile pietei au ramas constante la nivel mediu. Volatilitatea obligatiunilor, care
reprezinta cea mai mare clasa de active, a ramas in general stabild comparativ cu evaluarea din
ianuarie, in timp ce volatilitatea pietei de capital a scazut iar cele mai recente date disponibile din Q3
2018 indica o crestere stabild anuala a preturilor imobiliare.

Totodata, riscurile de profitabilitate si de solvabilitate pentru asiguratori, la nivel european, se mentin
de asemenea stabile la nivel mediu. Valorile medii pentru indicatorii de profitabilitate in Q4 2018 arata
o imagine stabila generald in comparatie cu prima jumatate a anului si pana la sfarsitul anului 2017.
Ratele medii ale SCR pentru grupurile si societatile de asigurari de viata au scazut usor, dar au ramas
in general stabile pentru companiile de asigurari generale. Cea de-a 25-a percentild a distributiei
ratelor SCR ramane peste 100% pentru companiile de asigurari de viata si generale.

Riscurile de asigurare au crescut in Q4 2018, ajungand la un nivel mediu, la care s-au mentinut si in
trimestrul 1 2019. Aceasta tendinta s-a datorat in primul rand cresterii in continuare a ratei pierderilor
de catastrofe din acest trimestru, determinata de catastrofele naturale inregistrate in SUA, cu impact
asupra rezultatelor tehnice ale reasiguratorului. Cresterile medii ale primei, atat a asigurarilor de viata,
cat si a asigurarilor generale, au ramas stabile.
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Tot conform EIOPA, perceptiile pietei cu privire la companiile de asigurari au ramas constante, la nivel
mediu. S-a observat o crestere a repartizarii ratelor pret-castiguri (P/E), in timp ce spread-urile CDS
ale asiguratorilor au scazut. Evaluarile externe ale asiguratorilor au ramas neschimbate.

Tabloul riscurilor realizat de catre Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA)
pentru trimestrul | 2019 rdmane in mare parte neschimbat comparativ cu trimestrul IV 2018. in
trimestrul 1 2019, pietele financiare ale UE au fost caracterizate de redresarea pietei bursiere,
combinata cu o lichiditate mai mare pe pietele de obligatiuni si cu niveluri scazute de volatilitate.
Pietele de valori mobiliare raman zona principala de risc bazatad pe o supraevaluare Tnca substantiala,
deoarece corectia semnificativa care a avut loc la sfarsitul anului 2018 a fost anulata in trimestrul |
2019. Asteptarile pe termen lung ale investitorilor privind majorarea ratelor dobanzilor au fost
ajustate conform anunturilor recente ale bancilor centrale-cheie. Incertitudinea cu privire la termenii
iesirii Regatului Unit din UE Tnca persista, desi concluziile Consiliului UE din 10 aprilie atenueaza
riscurile pentru Brexit pe termen scurt. Perspectivele de crestere redusa pentru UE si economia
globala, tensiunile comerciale globale, incertitudinea privind rezultatul Brexit si asteptarile de
estompare ale normalizarii politicii monetare continua sa fie cei mai importanti factori de risc in lunile
urmatoare.

Tabelul 6 Tendinte si riscuri identificate de ESMA pentru trimestrul | 2019

Principalele riscuri

Segmente de risc Categorii de risc Surse de risc
Nivel Perspectiva Nivel  Perspectiva Perspectiva
n general, ) Lichiditate ) Mediul
misiunea ESMA macroeconomic z
Stresul sistemic 9 Piata ‘ 9 Rata dobanzii 9
Pietele de valori Pietele datoriilor
’ 9 Contagiune 9 ’ 9
mobiliare . g suverane ale UE
Intreruperi ale
infrastructurii
Investitorii 9 Credit 9 . S 9
inclusiv riscuri
cibernetice
Infrastructuri si Riscuri politice si
7 9 Operational 9 ’ 9
servicii peral de eveniment

Sursa: ESMA — Trends, Risks and Vulnerabilities, No. 2/2019

Foarte ridicat . Ridicat Mediu Scazut

in trimestrul 1 2019, riscurile de pe pietele aflate sub misiunea ESMA au rimas la un nivel ridicat,
reflectdnd un risc foarte ridicat pe pietele de valori mobiliare si riscuri crescute pentru investitori,
infrastructuri si servicii. Nivelul riscului de credit este stabil, Tnsa calitatea datoriei corporative restante
trebuie sa fie monitorizata, in special in ceea ce priveste cresterea ponderii obligatiunilor cu rating BBB.
Riscul operational a fost ridicat deoarece amenintarile cibernetice si riscurile legate de Brexit pentru
operatiunile de afaceri rdiman preocupéri majore. in perspectivd, este de asteptat ca pietele financiare
ale UE sa ramana sensibile la incertitudinea politica si economica in curs de desfasurare din partea Brexit,
dar si din alte surse, cum ar fi discutiile comerciale globale si fluxurile de pe pietele de capital emergente.

Riscul sistemic s-a mentinut la un nivel relativ ridicat in trimestrul | 2019, pietele de obligatiuni
inregistrand cea mai mare contributie la masurarea stresului sistemic. Riscurile legate de mediul
macroeconomic (PIB) si de evenimentele politice ar putea genera incertitudini suplimentare pietelor
financiare (Brexit, tensiunile comerciale).
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Prognozele de crestere ale Comisiei Europene pentru anul 2019 au fost revizuite in jos, cresterea PIB-
ului UE fiind prognozata la 1,5% (in scadere de la 2,1%) in 2019.

Ritmul de relaxare cantitativa a fost un factor-cheie al asteptarilor pietei in ultimele trimestre. BCE si
Rezervele Federale ale Statelor Unite au semnalat acum ca vor pune in asteptare cresterile ratei dobanzii.
Reforma mondiald in curs de desfasurare cu privire la IBOR (Interbank offered rate) incorporeaza un
spectru de riscuri care ar putea avea un impact asupra sistemului financiar al UE. Aceste riscuri sunt
asociate n principal cu sustenabilitatea pe termen lung a ratelor IBOR si cu trecerea la noile rate fara risc,
ca ESTER (Euro short-term rate), denominate in euro.

Comprimarea randamentelor pe pietele obligatiunilor suverane a continuat in trimestrul | 2019,
randamentul obligatiunilor de referintd din Germania scazand sub zero pentru prima data din 2016.
in medie, randamentele suverane de zece ani au scizut cu 0,3 puncte procentuale.

Amenintarile cibernetice continua sa fie o sursd importanta de risc operational. Reflectand gravitatea
acestor amenintari, ESMA a publicat, recent, Tmpreund cu celelalte autoritdti europene de
supraveghere, douda documente de consiliere adresate Comisiei Europene, in care sunt formulate
propuneri care vizeaza imbunatatirea rezistentei cibernetice pentru entitatile din sectorul financiar.
Pe pietele instrumentelor derivate, ESMA a lansat testul de stres cu privire la Contrapartile centrale
(CCP), care se va desfasura la nivelul UE.

n trimestrul 1 2019, pietele de capital au inceput s3 recupereze pierderile raportate dupé ce actiunile
au fost vandute puternic in decembrie 2018, actiunile financiare, asigurarile si actiunile nefinanciare
crescand cu pana la 13%.

Lichiditatea pe pietele de capital a fluctuat Tn jurul nivelurilor medii pe termen lung, cu indicatorul
ESMA de nelichiditate a capitalului care s-a deteriorat in luna februarie, dar si-a revenit in luna martie.

Brexit rdmane principalul motor al riscului operational, din cauza riscurilor neprevazute in cazul unei
iesiri dezordonate a Regatului Unit din UE.

Cu majoritatea randamentelor obligatiunilor suverane de referinta de zece ani scazand usor, si cu
randamentele burselor germane negative la sfarsitul trimestrului, corelatia dintre randamentele
obligatiunilor din Germania si celelalte tari ale UE a ramas ridicata.

Factorii de decizie politica, inclusiv ESMA, au lucrat intensiv la masurile de diminuare a politicilor care
vizeazd mentinerea unor piete bine functionale. Tn cadrul competentelor de interventie ale ESMA
oferite in cadrul MIiFIR, contractele de diferente (CFD) raman supuse restrictiilor privind
comercializarea, distributia sau vanzarea catre investitorii retail, in timp ce oferta de optiune binara
pentru investitorii retail a fost total interzisa. Tn ceea ce priveste riscurile cibernetice, se asteapta ca
preocuparile sa se intensifice pe termen mediu si lung, in special in ceea ce priveste continuitatea
activitatii si integritatea datelor cu caracter personal, deoarece incalcarile datelor financiare sunt din
ce In ce mai frecvente in comparatie cu incalcarile din alte sectoare.
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1.5. Masurile adoptate la nivel european in privinta stabilitatii pietelor financiare
nebancare

Ca reactie la riscurile si vulnerabilitatile identificate la nivel european, in cadrul evaluarii riscurilor din
primavara anului 2019?, Comitetul Mixt al autoritatilor europene de supraveghere a recomandat o
serie de actiuni, care, in general, adreseaza riscurile posibile Tn cazul unui BREXIT fara acord:

- Pentru a se pregati pentru momentul retragerii Regatului Unit din UE este esential ca
institutiile financiare ale UE, participantii din piata si contrapartidele lor sa adopte in timp
util planuri de urgenta. Pregatirile ar trebui sa abordeze riscurile relevante care ar rezulta
in urma unui final neconcludent al negocierilor privind termenii de retragere, inclusiv
pentru cresterea volatilitatii pietei rezultata ca urmare a unui astfel de scenariu;

- Autoritatile europene de supraveghere a asigurarilor si entitdtile care isi desfasoara
activitatea in aceasta industrie trebuie sa se asigure ca riscurile unei reevaluari potentiale
bruste a primelor de risc si ale ratelor scazute ale dobanzilor sunt monitorizate si evaluate
corespunzator si ca sunt intreprinse actiuni de atenuare corespunzatoare;

- Pe fundalul potentialului pentru cresterea brusca a primelor de risc si a costurilor de
finantare, dezvoltarea si utilizarea regulata a testelor de stres in toate sectoarele ramane
cruciala.

De asemenea, EIOPA a solicitat firmelor de asigurare si autoritatilor nationale de supraveghere sa
elaboreze planuri de urgenta si sa ia masurile necesare pentru a asigura continuitatea serviciilor in
ceea ce priveste contractele de asigurare transfrontaliere in cazul in care nu exista o intelegere
concludentd cu privire la acestea post-Brexit. In unele state membre asiguratorii cu cea mai mare
deschidere transfrontaliera pun deja Tn aplicare masuri de urgenta.

Totodata, in luna februarie 2019, EIOPA a emis recomandari autoritatilor nationale de supraveghere
cu privire la tratamentul aplicabil asiguratorilor care si-ar putea pierde autorizatia de a activa pe
teritoriul UE in cazul unui Brexit fard acord.

Pe pietele de capital, in cazul in care nu exista o intelegere Brexit, NCA si ESMA ar trebui sa aiba
incheiat cu contrapartidele din Regatul Unit un Memorandum de intelegere (MoU) de tipul celor care
exista deja cu un numar mare de autoritati de reglementare din tari terte. Aceste memorandumuri de
intelegere sunt esentiale in vederea atingerii obiectivelor de reglementare si a facilitarii schimbului de
informatii pentru o supraveghere si o aplicare eficiente, de exemplu in cazul abuzurilor de piata.in
plus, aceste memorandumuri asigura cooperarea in domeniul supravegherii prudentiale si a conduitei
in materie de asigurari, in vederea asistentei reciproce si a schimbului periodic de informatii, in scopul
mentinerii unei supravegheri prudentiale solide si a conduitei asupra societatilor si grupurilor de
asigurari-reasigurari, cu sediul fie in Regatul Unit, fie in Spatiul Economic European, si sa mentina
stabilitatea financiara a pietelor financiare in SEE si/sau in Regatul Unit.

ESMA a coordonat pregatirile pentru astfel de memorandumuri de intelegere si a perfectat astfel de
platforme de cooperare cu Autoritatea de Conduita Financiara (FCA) si cu Banca Angliei.
Memorandumurile de intelegere si Acordul de aderare vor intra in vigoare in ziua urmatoare retragerii

1 Joint Committee Risk Assessments — April 2019 (EBA, ESMA, EIOPA)
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din Uniune a Regatului Unit, Tnsa numai intr-un scenariu fara intelegere, evitandu-se astfel riscuri
semnificative.

O categorie separatd de masuri de consolidare a sistemului financiar european o reprezinta testele de
stres derulate periodic, acestea contribuind atat la sporirea rezilientei entitatilor financiare individuale
(nivel micro), cat si a sectorului in ansamblu (nivel macro).

EIOPA a efectuat, in 2018, un test de stres pentru sectorul asigurarilor la nivelul UE, publicand
rezultatele Tn luna decembrie a aceluiasi an. Exercitiul a testat vulnerabilitatea a 42 de mari grupuri
europene de asigurare-reasigurare cu o acoperire de piata de 75% pe baza activelor grupului
consolidat fata de 3 scenarii severe, dar plauzibile. Primul scenariu — yield curve up (YCU) - a inclus o
majorare considerabild a primelor de risc si o crestere a ratei fara risc combinata cu cresterea ponderii
asiguratilor care renunta la contract si amplificarea inflatiei. Cel de-al doilea scenariu - yield curve
down (YCD) - a constat intr-o perioada prelungita de rate scdzute ale dobanzii, combinata cu o crestere
a sperantei de viata. Ultimul scenariu a presupus aparitia intr-un interval de timp ingust a unui set de
catastrofe naturale (4 vijelii, 2 inundatii, 2 cutremure). Cu un raport agregat pre-stress intre active si
pasive (AolL) de 109,5% si cu un raport total al capitalului de solvabilitate (SCR) de 202,4% (dublul
capitalului solicitat de Regulamentul Solvabilitate Il), grupurile s-au dovedit a fi capitalizate inh mod
adecvat pentru a absorbi socurile adverse administrate in fiecare scenariu. Cu toate acestea,
rezultatele post-stres confirma sensibilitatea semnificativa a sectorului european al asigurarilor la
socurile pietei. Tn scenariul YCU, raportul dintre active si pasive scade la 107,6%, astfel c3 excesul de
active asupra pasivelor se reduce cu aproximativ o treime (-32,2%), iar raportul SCR agregat post-
stress scade la 145,2%. Dintre participanti, 6 grupuri au raportat un raport SCR post-stress sub 100%.
Scenariul YCD prezinta active post-stress peste rata pasivelor de 106,7%, cu un excedent de active
peste pasive redus cu 27,6% si un agregat post-stress SCR de 137,4%. 7 grupuri au raportat un raport
SCR post-stress sub 100%.

n ceea ce priveste seria de catastrofe naturale testate, grupurile participante demonstreazs un nivel
ridicat de elasticitate, ceea ce subliniaza importanta reasigurarii (circa 55% din pierderile aferente
socurilor aplicate au fost absorbite prin planurile de reasigurare). EIOPA analizeaza in continuare
rezultatele si efectueaza o monitorizare a dialogului cu autoritatile de supraveghere ale grupurilor
participante asupra implementarii recomandarilor emise pe baza vulnerabilitdtilor identificate.

Pe acest front de actiune reprezentat de testele de stres, ESMA a inceput sa-si pregateasca urmatorul
exercitiu specific destinat contrapartilor centrale. in plus, ESMA lucreazi la dezvoltarea unui cadru
armonizat si standardizat la nivel european pentru efectuarea de teste de stres asupra fondurilor de
investitii care sa abordeze potentialele riscuri pentru stabilitatea financiara generate de expansiunea
rapidd a acestui sector Tn ultimul deceniu. Aceasta va contribui la ameliorarea vulnerabilitatilor
rezultate din activitatile de administrare a activelor si la furnizarea de noi instrumente pentru
prevenirea sau atenuarea potentialelor noi surse de riscuri sistemice.
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2. Evolutia sectorului financiar nebancar din Romania (2008-
2018)

Pentru cititorii primului raport privind stabilitatea pietelor financiare nebancare poate fi utild o privire
retrospectiva asupra evolutiei acestei componente a sistemului financiar national care poate explica
o serie de caracteristici si vulnerabilitati observate in prezent.

Prima constatare evidentiatda de aceasta retrospectiva este dimensiunea redusa a componentei
nebancare n raportul cu sistemul financiar national in ansamblu, dominat de banci, pusa in evidenta
atat din perspectiva activelor, cat si a contributiei la finantarea sectorului real. Ceea ce este probabil
mai putin cunoscut de cdtre public este tendinta puternic pozitiva a ultimilor ani, de crestere a
dimensiunii si ponderii in PIB a pietelor nebancare, in opozitie cu tendinta de scadere a activelor
bancare ca pondere in PIB. Avem asadar pe termen lung o amplificare a importantei relative a
componentei financiare nebancare fata de intregul sistem financiar national, ale carei cauze tin de
specificul local (si asupra carora vom reveni in cuprinsul acestui capitol), dar care, pe de alta parte,
sunt aliniate unei tendinte europene de sporire a importantei intermedierii financiare nebancare.

Totodata, evolutia pe termen lung subliniaza importanta segmentului nebancar pentru un numar
foarte mare de persoane si de companii, comparabil cu numarul consumatorilor de servicii bancare.

Cel de-al treilea element important evidentiat de analiza pe termen lung este diversitatea
manifestarilor in timp ale sub-componentelor segmentului financiar nebancar, motivata de numarul
mare de tipuri de entitati financiare care il compun (ex. asiguratori, intermediari, fonduri de investitii
si de pensii, infrastructuri de piata, emitenti etc.) si de impactul diferit pe care factorii de ordin
economic, social, legislativ, cultural, comportamental si de mediu Tl au asupra evolutiei fiecareia dintre
aceste sub-componente. De exemplu, sistemul pensiilor private se situa in urma cu 10 ani aproximativ
la cota zero, iar In prezent depaseste ca nivel de active toate celelalte piete financiare nebancare. Un
alt exemplu priveste impactul diferit pe care ratele de dobanda il au asupra evolutiei entitatilor de pe
piata: cresterea moderata a dobanzilor in general este benefica pentru asiguratori, dar poate avea
efecte negative asupra indicilor bursieri sau activelor fondurilor de investitii.

Figura 9 Evolutia sistemului financiar nebancar (% PIB)
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Figura 10 Ponderea activelor pietelor financiare nebancare (altele decdt IFN)
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Activele pietelor nebancare gestionate de catre ASF au fost circa 17,8% din totalul sectorului financiar
din Romania la 31 martie 2019, in usoara crestere comparativ cu 17,2% la 31 decembrie 2018 si
semnificativ mai mare fata de 10,5%, pondere inregistrata la sfarsitul anului 2010.

2.1. Piata pensiilor private

Activitatea efectiva a fondurilor de pensii administrate private a demarat in cursul anului 2008 ca
urmare a unei reforme a sistemului national de pensii ce a vizat diversificarea si consolidarea surselor
de venit pentru pensionari in afara indemnizatiei platite de stat (Pilonul I al sistemului national de
pensii).

Conform Legii nr. 411/2004, scopul sistemului fondurilor de pensii administrate privat este asigurarea
unei pensii private, distincta si care suplimenteaza pensia acordata de sistemul public, pe baza
colectarii si investirii, in interesul participantilor, a unei parti din contributia individuala de asigurari
sociale. Contributia la fondul de pensii este parte din contributia individuala de asigurari sociale
datorata la sistemul public de pensii.

Pilonul lll este sistemul de pensii facultative, fiind destinat cresterii resurselor financiare disponibile la
pensionare. Spre deosebire de Pilonul I, legislatia privind pensiile facultative (Pilon Ill) nu
conditioneaza participarea la fondurile de pensii facultative in functie de varsta, contributia la un fond
de pensii facultative fiind pana la 15% din veniturile brute realizate lunar.

in urma infiintdrii primelor fonduri de pensii administrate privat (Pilon 1l) si a campaniilor de
promovare realizate de administratorii acestor fonduri pentru inregistrarea participantilor, primele
contributii au fost colectate in luna mai 2008 (aferente lunii martie a aceluiasi an). De la acea data,
contributiile lunare si numarul de participanti au continuat sa sporeasca, ajutate de cresterea nivelului
salariului minim, conducand la acumularea unor active semnificative in prezent.

La acumularile de capital aferente fondurilor din Pilonul Il s-au adaugat cele ale fondurilor de pensii
facultative (Pilon llI, infiintate Thcepand cu anul 2007), in permanenta mai reduse ca dimensiuni si
numar de participanti, dar cu o dinamica pozitiva in ultimii ani.
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Cresterea semnificativa si in ritm accelerat a activelor fondurilor de pensii pe parcursul perioadei 2008
— 2018 a fost posibila mai ales datorita contributiilor obligatorii la fondurile de pensii administrate
privat din cadrul Pilonului Il. Acestea au sporit in timp ca efect agregat al modificarilor cotelor de
contributii si ca urmare a cresterii masei salariale brute asupra carora s-au calculat, retinut si varsat

cotele respective.
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Figura 12 Valoarea anuald a contributiilor in Pilonul Il (mil. lei)
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Asadar, pe parcursul celor 11 ani de functionare a sistemului pensiilor private s-au putut observa doua

tendinte cu influenta pozitiva asupra valorii activelor fondurilor de pensii private:

1.

2.

cresterea contributiilor ca efect agregat al cresterii numarului de participanti si a sporirii
contributiei medii (care la randul sau este efectul agregat al modificarii cotelor de contributii

si majorarii salariului mediu);

randamentele pozitive din investitii obtinute de fonduri.
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Figura 13 Evolutia contributiei medii lunare (lei/participant cu contributii)
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Se remarca evolutia pozitiva a contributiei medii pe participant la Pilonul Il de la aproximativ 28 de lei
in prima luna de functionare pana la circa 170 de lei pe participant circa 11 ani mai tarziu, in luna
martie 2019.

Si in cazul Pilonului Ill, aferent fondurilor de pensii facultative, evolutia contributiilor a fost pozitiva,
dar la o scala si cu un ritm mult mai diminuate n raport cu fondurile de pensii private cu contributie
obligatorie din cadrul Pilonului Il. Contributia medie la pensia facultativa a fiecarui participant pentru
luna martie 2019 a fost de circa 55 lei.

Figura 14 Valoarea anuald a contributiilor in Pilonul 11l (mil. lei)
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La finalul anului 2008, activau 14 fonduri de pensii administrate privat (Pilon Il), din care in prezent au
ramas pe piata 7 fonduri. Activele personale ale participantilor la fondurile de pensii administrate
privat care au parasit piata din Romania au fost in permanenta in deplina siguranta, fiind transferate
catre alte fonduri de pensii ca urmare a unor evenimente corporative uzuale si a caror derulare
proceduralad a respectat cu strictete legislatia si practicile prudentiale aplicabile, dupd cum urmeaza:

v Tn 2009, Fondul de Pensii Administrat Privat BANCPOST a fost absorbit de catre Fondul de
Pensii Administrat Privat EUREKO (fond absorbant);
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Tot in acelasi an, Fondul de Pensii Administrat Privat OMNIFORTE a fost absorbit de catre BCR
Fond de Pensii Administrat Privat (fond absorbant);

1n 2010, Fondul de Pensii Administrat Privat KD a fost absorbit de Fondul de Pensii Administrat
Privat EUREKO (fond absorbant);

Tot Tn 2010, Fondul de Pensii Administrat Privat OTP a fost absorbit de catre Fondul de Pensii
Administrat Privat BCR (fond absorbant);

1n 2010, Fondul de Pensii Administrat Privat PRIMA PENSIE a fost absorbit de citre Fondul de
Pensii Administrat Privat BCR (fond absorbant);

in 2013, Fondul de Pensii Administrat Privat PENSIA VIVA a fost absorbit de catre Fondul de
Pensii Administrat Privat ALICO (fond absorbant);

Tn 2015, Fondul de Pensii Administrat Privat EUREKO a fost absorbit de citre Fondul de Pensii
Administrat Privat VITAL (fond absorbant).

Figura 15 Evolutia activelor fondurilor de pensii administrate privat 2008 - martie 2019 (milioane lei)
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Istoric, o evolutie similara de consolidare a pietei poate fi observata si in cazul fondurilor facultative

de pensii. Astfel, desi numarul de fonduri de pensii facultative a ramas acelasi in anul 2018 comparativ

cu finalul anului 2008, intre timp au avut loc o serie de modificari in structura pietei (lansari de noi

fonduri, fuziuni), dupa cum urmeaza:

v

v

v

v

Fondurile de pensii BRD PRIMO, BRD MEDIO, EUREKO si STABIL si-au fnceput activitatea in
anul 2009;

Tn anul 2011, Fondul de Pensii Facultative BRD PRIMO a fost absorbit de catre Fondul de Pensii
Facultative BRD MEDIO, iar Fondul de Pensii Facultative OTP STRATEG a fost absorbit de catre
Fondul de Pensii Facultative STABIL (fond absorbant);

1n 2013, a fost efectuata radierea Fondul de Pensii Facultative CONCORDIA MODERAT in urma
retragerii autorizatiei administratorului si a transferului activelor personale ale participantilor
in cadrul procedurii de administrare speciala EUREKO - SOCIETATE DE ADMINISTRARE A
FONDURILOR DE PENSII PRIVATE S.A (administrare speciald);

in 2016, Fondul de Pensii Facultative EUREKO CONFORT a fost absorbit de citre Fondul de
Pensii Facultative AEGON ESENTIAL (fond absorbant).
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Figura 16 Evolutia activelor fondurilor de pensii facultative 2008 - martie 2019 (milioane lei)
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Una dintre tendintele observate pe piata in decursul timpului a fost cea de crestere a gradului de
concentrare. Astfel, dintre administratorii de fonduri de pensii, NN PENSII SOCIETATE DE
ADMINISTRARE A UNUI FOND DE PENSII ADMINISTRAT PRIVAT SA detine peste o treime din valoarea
totald a activelor sistemului de pensii private (34,18%), fiind urmat de ALLIANZ-TIRIAC PENSII PRIVATE
SOCIETATE DE ADMINISTRARE A FONDURILOR DE PENSII PRIVATE SA, cu o cota de piata de 20,72% si
METROPOLITAN LIFE SOCIETATE DE ADMINISTRARE A UNUI FOND DE PENSII ADMINISTRAT PRIVAT
SA, cu o cota de piata de 13,65%.

2.2. Piata de capital

Analiza evolutiei pietei de capital are, de reguld, in vedere doua categorii de piete distincte: piata
bursiera si piata fondurilor de investitii. in vreme ce pentru evolutia bursierad prezintd interes nivelul
si dinamica indicilor bursieri, alaturi de valoarea capitalizarii si a tranzactiilor zilnice, pe piata fondurilor
de investitii, elementele de interes sunt reflectate, de regula, prin volumul si dinamica activelor
fondurilor, numarul de investitori si fluxurile nete de capital pentru fiecare categorie de fonduri,

structura plasamentelor etc.

2.2.1. Piata bursiera

Parcursul indicilor bursieri locali in ultimii 10 ani a fost deosebit de tumultos si presarat cu multe
episoade de tensiuni accentuate. Dupd un declin server generat de criza financiara globala si de
evolutiile economice nefavorabile pe plan intern in primii ani din perioada analizata, preturile
actiunilor au urmat o tendinta anevoioasa de recuperare. Este de remarcat ritmul mai lent al acestei
recuperari in raportul cu evolutiile indicilor bursieri internationali si cei aferenti unor piete dezvoltate
din Europa, care au depasit maximele anterioare (aferente anilor 2006-2007) mult mai rapid prin
comparatie cu indicii Bursei de Valori Bucuresti.
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Figura 17 Evolutia indicilor Bursei de Valori Bucuresti 2008-2018 (Q1 2008 =100)
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fn structura capitalizérii bursei locale, sectorul financiar si cel energetic (inclusiv petrol, gaze,
exploatare si transport, utilitati) au detinut Tn permanenta ponderi semnificative. Ulterior crizei
financiare globale, acestea au fost totodata si sectoarele care au avut una dintre cele mai volatile
evolutii pe plan international, ceea ce explicd o parte din sub-performanta pietei locale raportata la
tendintele globale din perioada analizata.

Tabelul 7 Variatia anuald a indicilor bursieri locali vs. variatia Indicelui Preturilor de Consum

An BET BET-BK BET-FI BET-NG | BETPlus | BET-TR | BET-XT | BET-XT-TR IPC
2010 12,3% -8,0% 29,5% 1,9% 8,0%
2011 | -17,7% -12,0% -20,7% -13,8% 3,1%
2012 18,7% 31,2% 2,6% 19,9% 4,9%
2013 26,1% 19,1% 23,3% 6,1% 23,4% 1,6%
2014 9,1% 3,7% -3,2% 5,7% 6,3% 0,8%
2015 -1,1% 2,6% 0,0% -14,0% -1,3% 3,1% 0,3% -0,9%
2016 1,2% 0,2% -1,9% -3,0% 1,7% 9,7% 0,5% 8,4% -0,5%
2017 9,4% 22,8% 33,4% 10,8% 10,7% 19,1% 14,5% 23,8% 3,3%
2018 -4,8% -11,6% -12,6% -7,4% -4,8% 4,3% -7,6% 0,5% 3,3%

Sursa: BVB, calcule ASF

Din tabelul prezentat anterior, se observa ca indicii generali de piata au avut, in general, evolutii
predominant favorabile Tn anii care au urmat crizei financiare globale, atat ca dinamica efectiva, cat si

in raport cu inflatia locala.
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Figura 18 Evolutia comparativa a indicilor BET si BET-FI
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Sursa: Datastream, INSSE, calcule ASF

Dupa criza financiara din 2007-2009, evolutia pietei de capital din Romania a fost puternic afectata de
criza datoriilor suverane din 2011. Indicele BET a scazut cu 8% in 2011, in timp ce indicele BET-FI s-a
diminuat cu aproximativ 20%. Indicele BET a crescut cu 50%, in termeni nominali, in 2018 fata de 2008,
iar in termeni reali (fara aportul inflatiei) cu 25%, in timp ce indicele BET-FI a crescut cu 45%, iar in
termeni reali cu 15%.

Majoritatea indicilor bursei romanesti au fnregistrat evolutii negative la finalul anului 2018,
comparativ cu 31 decembrie 2017. Indicii BET-TR si BET-XT-TR au incheiat anul 2018 cu evolutii pozitive
de 4,3%, respectiv 0,5%. Cea mai mare scadere a fost de 12,63% aferenta indicelui BET-FI, care
surprinde evolutia societatilor de investitii financiare si a altor entitati asimilabile acestora.

Indicii BET-BK si BET-XT au consemnat scaderi de 11,63%, respectiv 7,62%. Inclusiv indicele ROTX,
dezvoltat de BVB impreuna cu Bursa de Valori din Viena, a consemnat o scadere de 3,89% la 31
decembrie 2018 fata de finalul anului 2017.

Indicele BET, indice de referinta care surprinde evolutiile celor mai tranzactionate companii de pe
piata reglementata a BVB, a consemnat o scadere Tn termeni anuali de 4,77% la 31 decembrie 2018.

Similar evolutiei indicilor bursieri, capitalizarea pietei raportatd la produsul intern brut a atins un
maxim de 12,4% la finele anului 2013, dupa care a cunoscut o evolutie descendenta, coborand pana
la circa 9% din PIB Tn anul 2018. Un factor determinant al acestei evolutii descendente din perioada
2014-2018 a fost numarul mic de noi companii listate si anvergura redusa a acestora (conform
uzantelor Federatiei Europene a Burselor de Valori, capitalizarea bursiera include valoarea de piata a
companiilor autohtone). De asemenea, asa cum se poate observa din tabelele prezentate anterior, in
unii ani calendaristici, performanta preturilor actiunilor (si implicit a indicilor bursieri) a fost inferioara
cresterii PIB in termeni nominali, ceea ce a condus la scaderea valorii acestui raport.
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Figura 19 Capitalizare bursierd in PIB (%)
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Din perspectiva lichiditatii pietei, cea mai ridicata valoare tranzactionata a fost inregistrata in anul
2014, aproximativ 13 miliarde lei, pentru ca ulterior lichiditatea pietei sa se reduca in pofida celor

catorva listari de noi companii care au avut loc in decursul urmatorilor 4 ani. Printre motivele
lichiditatii reduse se numara absenta unor mecanisme functionale de imprumut de actiuni (si vanzare

n lipsd), capitalizarea redusa a free-float-ului, imobilizarea unor pachete semnificative de actiuni de
catre o serie de investitori (ex. fondurile de investitii si de pensii locale, dar si investitori straini de

portofoliu).

Figura 20 Evolutia anuald a valorii tranzactiilor cu titluri de capital la BVB
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2.2.2. Intermediarii

La sfarsitul anului 2008 erau finregistrati in Registrul CNVM 858 de intermediari care puteau sa
desfasoare servicii de investitii financiare: 72 de societati de servicii de investitii financiare autorizate
de CNVM, 13 institutii de credit autohtone, 659 de firme de investitii din state membre si 114 institutii
de credit din state membre. Totusi, numarul de intermediari cu contributie efectiva semnificativa la
volumele de tranzactionare ale Bursei de Valori Bucuresti era mult mai redus, fiind compus in principal
din SSIF-urile si institutiile de credit locale. La acea data, activitatea firmelor de investitii si institutiilor
de credit din state membre pe piata locala era mai redusa, insa s-a amplificat semnificativ pe masura
trecerii timpului.

Piata locala a serviciilor de investitii financiare s-a consolidat semnificativ in intervalul analizat, ca
urmare a presiunii exercitate de tendinta permanenta de reducere a costurilor de tranzactionare
pentru investitori si de nivelul relativ redus al valorii tranzactionate. in masura in care cerintele
legislative la nivel european si international au evoluat si au devenit tot mai numeroase si mai
complexe, aceasta a indus o crestere a costurilor de conformare din partea intermediarilor si a
necesarului de capital din perspectiva riscului operational. Totodata, costurile de operare au crescut
si ca urmare a cresterii costului cu forta de munca si a echipamentelor tot mai sofisticate si
performante necesare deruldrii in conditii optime si de siguranta a activitatilor uzuale. Aceasta dubla
presiune (cresterea costurilor si scaderea nivelului comisioanelor) a facut ca un numar important de
intermediari sa isi Tnceteze activitatea.

Structura operatiunilor pe piata bursiera locald a fost in permanenta dominatd de tranzactiile cu
actiuni (acestea au detinut mereu peste jumatate din valoarea totald tranzactionatd), chiar daca
temporar s-au manifestat cresteri ale volumelor de tranzactionare cu obligatiuni, unitati de fond,
produse structurate sau alte instrumente financiare.

Pentru o lunga perioada de timp piata reglementata a avut si un segment de piata la termen (atat la
Bursa de Valori Bucuresti, cat si la bursa de la Sibiu, ulterior absorbitd de cea dintai) pe care se puteau
tranzactiona contracte futures si optiuni. Si aceste instrumente au fost oprite de la tranzactionare ca
urmare a volumelor si interesului din partea investitorilor tot mai reduse si a costurilor in crestere
generate de noile prevederi legislative aplicabile la nivel european.

Desi valoarea tranzactiilor pe segmentul principal al Bursei de Valori Bucuresti a fost mai mare inh 2018
comparativ cu inceputul perioadei analizate (+64%), aceasta este in continuare redusa comparativ cu
maximul atins anterior crizei financiare globale (anul 2007) si in scadere chiar comparativ cu anii
anteriori (ex. anul 2014).

Tabelul 8 Valoarea tranzactionatd segment principal (actiuni + unitdti de fond)

Bursa de Valori Bucuresti Valoarea tranzactionata (mld. lei)
2008 13,95
2018 22,93
Sursa: BVB

2.2.3. Organisme de plasament colectiv

Una dintre cele mai importante componente ale segmentului investitorilor institutionali locali este
reprezentatd de organismele de plasament colectiv autorizate in Romania. Acestea au o istorie chiar
mai indelungata decat cea a Bursei de Valori Bucuresti, iar printre ele se regasesc tipuri de entitati cu
forme foarte variate de organizare (ex. societati comerciale cu scop investitional, asocieri de persoane)
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si de functionare (ex. organisme de plasament colectiv in valori mobiliare - UCITS conform legislatiei
europene -, respectiv fonduri alternative de investitii — FIA -).

Evolutia acestei piete a fost influentata in perioada analizatd atat de factori structurali (modificari
legislative, de exemplu MiFID2), cat si ciclici (ex. cresterea dobanzilor) si conjuncturali (ex. politica de
valorificare de active si rascumpadrare de actiuni a Fondului Proprietatea, modificari legislative privind
functionarea SIF-urilor etc.).

Dupa un declin Tn anii ce au urmat crizei financiare globale, piata organismelor de plasament colectiv
a cunoscut in general o dezvoltare consistentd pana in anul 2017, cand din motive ciclice (cresterea
dobanzilor) a intrat intr-o perioada caracterizata prin retrageri nete ale investitorilor si stagnare sau
chiar declin al activelor totale.

La finele anului 2008 erau autorizate 52 de fonduri deschise de investitii (FDI) impartite in 5 categorii:
5 monetare, 10 de obligatiuni, 18 diversificate, 11 de actiuni si 8 la categoria “altele”. Comparativ cu
finele anului 2008, numarul FDI la sfarsitul lunii decembrie 2018 a inregistrat o crestere cu 50%,
respectiv s-au inregistrat 26 de fonduri noi. Acestea sunt structurate pe cinci categorii: fonduri de
actiuni (19), fonduri de obligatiuni (24), fonduri diversificate (21), fonduri monetare (1) si fonduri mixte
(13: combinatie actiuni-obligatiuni).

Daca la inceputul perioadei analizate investitorii aveau o preferinta pentru plasamente in fonduri de
actiuni si fonduri diversificate, ulterior fondurile de obligatiuni au castigat o cota semnificativa de
piata, ajungand dominante din punctul de vedere al activelor totale. Si Tn trimestrul IV al anului 2018
se constatd mentinerea preferintei investitorilor pentru strategii investitionale orientate catre
instrumente cu venit fix si/ sau instrumente ale pietei monetare. Fondurile deschise si inchise de
investitii aveau Tn administrare la finele anului 2008 active nete ce insumau 1.020 milioane lei,
valoarea acestora crescand de aproximativ 20 ori la finalul anului 2018 (20.711 milioane lei).

2.3. Piata asigurarilor din Roménia

Piata asigurarilor din Romania a avut o evolutie pozitiva pe parcursul ultimilor ani din perspectiva
volumului de prime brute subscrise si a structurii pietei asigurarilor, cu o tendintd de accentuare a
diversificarii interesului consumatorilor pentru produsele de asigurare, in special pentru segmentul
asigurdrilor de viata si de sanatate.

Analiza evolutiei volumului de prime brute subscrise arata reluarea tendintei de crestere pentru
primele brute subscrise de societatile autorizate si reglementate de ASF incepand cu anul 2015, dupa
sciderile inregistrate timp de doi ani consecutiv (2013, respectiv 2014). in anul 2018, volumul de prime
brute subscrise a depasit pragul de 10 miliarde lei, in crestere cu 4,5% fata de anul anterior, respectiv
cu peste 13% mai mult fatd de valoarea inregistrata in 2008.
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Figura 21 Evolutia volumului total de prime brute . L
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Gradul de penetrare a asigurarilor in PIB, unul dintre indicatorii nivelului de dezvoltare a pietei
asigurdrilor, calculat ca raportul dintre primele brute subscrise de societatile autorizate si
reglementate de ASF (nu sunt incluse PBS de sucursale) si produsul intern brut al Romaniei, s-a situat
in 2018 la o valoare de 1,07%. Desi piata asigurdrilor din Romania a crescut, indicatorul a scazut pe
parcursul ultimilor ani pe fondul unei aprecieri mai rapide a produsului intern brut. Chiar daca gradul
de penetrare a asigurarilor de viata in PIB se mentine la un nivel scazut, se constata totusi o evolutie
stationara in acest caz - spre deosebire de tendinta de scadere manifestata in cazul segmentului de
asigurari generale - datorita cresterilor semnificative inregistrate in special pe parcursul ultimilor doi
ani de segmentul asigurarilor de viata.

2.3.1.Evolutia pietei asigurarilor din Romania

Piata asigurarilor din Romania ramane dominata de segmentul asigurarilor generale, cu o pondere
semnificativa Tn volumul total al primelor brute subscrise de societatile de asigurare autorizate si
reglementate de ASF, ce a variat intre 79% si 82% in perioada 2008 - 2018. Cu toate acestea, se observa
o tendinta de usoara scadere a ponderii acestei categorii de asigurari pe parcursul ultimilor doi ani
(2017- 2018), pe fondul cresterii interesului romanilor fata de produsele de asigurari de viata. Astfel
cd, dupa un minim al ultimilor zece ani din punct de vedere al ponderii Tn totalul primelor brute
subscrise inregistrat in anul 2016 (18%), segmentul asigurarilor de viata a cunoscut o revenire Tn ultima
perioadad, in anul 2017 depasind pentru prima oara dupa criza financiara volumul subscris in anul 2008.
Desi ca valoare absoluta, primele brute subscrise pentru asigurari de viata au cunoscut o tendinta
ascendenta, raportat la valoarea totala a primelor brute subscrise, acestea au inregistrat procente de
18-22%, fiind aproximativ constante pe parcursul perioadei studiate.

Tabelul 9 Evolutia ponderii activitdtii de asigurare din perspectiva volumului de prime brute subscrise
in perioada 2008 — 2018 pe categorii de activitati

Indicator 2008 | 2009 @ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017 | 2018

Pondere AG (%) | 79% | 82% 80% 78% 78% 80% 80% 79% 82% 79% 79%
Pondere AV (%) | 21% | 18% 20% 22% 22% 20% 20% 21% 18% 21% 21%
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2.3.2.Evolutia primelor brute subscrise

Volumul de prime brute subscrise a inregistrat evolutii mixte pe parcursul ultimilor zece ani, cu
deprecieriin perioada 2009 — 2011 in cazul activitatii de asigurari generale, ceea ce a condus la scaderi
la nivelul intregii piete a asigurarilor, avand in vedere ca segmentul de asigurari generale domina
industria locala a asigurarilor. Ulterior, tendinta a fost de crestere comparativ cu anul de referinta
(2008), remarcandu-se din acest punct de vedere perioada 2017 — 2018, in care piata locala a
asigurarilor a inregistrat cele mai mari aprecieri din perspectiva volumului de prime brute subscrise de
societatile autorizate si reglementate de ASF.

Comparativ cu 2008, perioada 2017 — 2018 a insemnat si o revenire a segmentului de asigurari de
viatd, intrucat n 2017 a inregistrat pentru prima oara in perioada analizata o crestere fata de anul de

referinta.
Figura 23 Evolutia volumului de prime brute subscrise (2008=100%)
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Astfel, volumul de prime brute subscrise se afla Tn anul 2018 la cel mai mare nivel din ultimii zece ani
pentru ambele categorii de asigurare (generale si de viata).

Figura 24 Evolutia volumului de prime brute subscrise pentru activitatea de asigurdri generale,

respectiv de viatd in perioada 2008 - 2018
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2.3.3.Evolutia indemnizatiilor brute platite

Volumul total de indemnizatii brute platite a crescut fata de anii anteriori, tendinta de apreciere
accentuandu-se in special Tn perioada 2017 — 2018, odata cu cresterea volumului de prime brute
subscrise de societati si, implicit, a riscurilor preluate de asiguratori in aceasta perioada.

Figura 25 Evolutia volumului de indemnizatii brute pldtite pentru activitatea de asigurdri generale,
respectiv de viatd in perioada 2008 — 2018
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O crestere mai accentuata a despdgubirilor platite se constata pentru activitatile de asigurari generale,
ce s-au situat Tn anul 2018 la o pondere de 61% din volumul total de prime brute subscrise, in timp ce
n cazul asigurarilor de viata raportul dintre indemnizatiile brute platite si primele brute subscrise se
situa la un nivel de 49%.

Tabelul 10 Evolutia raportului dintre indemnizatiile brute pldtite de societdtile de asigurare
autorizate si reglementate de ASF si primele brute subsrise de acestea in perioada 2008 - 2018

Indicator | 2008 | 2009 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 @ 2017 | 2018

IBI;\/(I;BS 59% 72% 72% 69% 69% 82% 63% 54% 47% 53% 61%
IBPA(\';BS 27% 41% 40% 39% 40% 47% 50% 44% 43% 50% 49%
IBt':/t';?s 52% 66% 66% 62% 63% 75% 60% 49% 46% 52% 59%

2.3.4.Concentrarea pe piata asigurarilor din Romania

Piata asigurarilor din Romania se caracterizeaza in general printr-un grad mediu spre ridicat de
concentrare, in timp ce, n cazul segmentului de asigurari de viata si cel al asigurarilor auto obligatorii
(RCA), se constatd un grad ridicat de concentrare. Concentrarea de pe piata asigurarilor se constata
atat din punct de vedere al cotelor de piata detinute de asiguratori, in functie de volumul de prime
brute subscrise de acestia, cat si pe clase de asigurare.

Piata asigurarilor ramane dominata de sectorul asigurarilor auto ce detine o pondere importanta in
totalul primelor brute subscrise pentru activitatea de asigurari generale, de circa 72%. Astfel, primele
3 clase din perspectiva volumului de PBS detin cumulat o pondere de aproximativ 86%, iar celelalte 15
clase de asigurare se situau la un nivel de circa 14%.

Gradul de concentrare a cotelor de piata a crescut semnificativ Tn ultimii ani Tn randul societatilor de
asigurare, astfel ca primele cinci companii au realizat in anul 2018 circa 72,3% din totalul primelor
brute subscrise.
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Tabelul 11 Cotele de piatd ale primelor 10 societdti de asigurare in functie de volumul primelor brute
subscrise pentru activitatea de asigurdri generale

Societate 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
CITY INSURANCE | 0.4%| 1.0%F 3.3% [ 4.1% 4.7% Fl5.6% I 7.5% F10]2% F16.3% Fi8.5%
OMNIASIG VIG F8.0% [ 7.9% [ 7.2% F12.3% F13.6% F13.3% Fi4.0% [F14.0% F13.8% Fi4.6%
ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI Fi6.5% Fa.1% Fi3.3% F12.5% F12.7% F13.8% F13.79% Fi4.5% F14.2% F14.6%
EUROINS ROMANIA [139%4a5%48%E 6.9%F 7.8% [ 7.4% F10/3% Fi1.2% Fi4.1% F12.5%
GROUPAMA I 6.8% F10.8% [10.7% F11.8% F10/2% [F10/3% F10.9% F11.7% F11.6% F12.1%
ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP F7.7% 0 6.7% 9.0% E7.9% E 7.0% [ 7.4% I 9.2% [12.4% F10b% I d.1%
GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE [las%l] 3.3% [ 3.3% [ 15.4% F15.5% Fl6.0% F6.0% E7.4% F 7.1% [ b.5%
UNIQA F69%l b5%l b3%l 7.8% 0 88% [ b.4% [ 15.2% [ 6.2% [ 15.0% [ 4.4%
GOTHAER | 02%| 03%| 03%| 06%| 1.0%] 1.3%| 1.2%| 1.3%[ 1.5%[ 1.9%
PAID 0.0%| 0.4%| 0.6%| 0.4%| 09%[ 2.0%l 1.9%[ 1.9%[ 1.9%[ 1.9%

Si pe segmentul asigurarilor de viata gradul de concentrare este ridicat, atat pe clase de asigurare, cat
si pe societati. Astfel, clasele C1 si C3 detin cumulat o pondere de circa 95% din volumul total de prime
brute subscrise pentru intreaga activitatea de asigurari de viata, iar cotele de piata Thsumate ale
primelor 3 societati (CR3 conform indicatorilor utilizati de Consiliul Concurentei) in functie de valoarea

primelor brute subscrise cumuleaza o pondere de circa 63%.

Din punct de vedere al evolutiei primelor brute subscrise pe clase de asigurari de viata, se observa
consolidarea segmentului de asigurari de viata traditionale, ponderea clasei C1 crescand de la 63%
(2009) pana la circa 71% (2018), concomitent cu o tendinta de scadere a ponderii clasei C3 (asigurari
unit-linked) de la 35% pana la un nivel de 24%.

Se remarcd, de asemenea, o crestere a interesului consumatorilor pentru asigurarile de sanatate
asimilabile asigurarilor de viata, clasa A2 inregistrand in anul 2018 o pondere de 5% in totalul primelor
brute subscrise pentru asigurarile de viata fatd de anul 2009, cand reprezenta doar circa 0,3%.

Tabelul 12 Cotele de piatd ale primelor 5 societdti de asigurare in functie de volumul primelor brute
subscrise pentru activitatea de asigurdri de viata

PBS AV 2009 200 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
NN ASIGURARI DE VIATA 132.4% 132.6% [B1.9% 134.2% [ 37.5% | 35.6% | 39.6% | 36.6% | 36.7%
BCR ASIGURARI DE VIATA VIENNA INSURANCEGROUP  [145.79% 18.5% [19.8% [23.6% [ 13.1% | 8.8% [ 14.8% [14.9% [17.5% [17.4%
BRD ASIGURARI DE VIATA 0.1%| 1.1%| 25%| 34%) 43%] a7%] s.1%[ 7.1%] 6.6%] 8.7%
ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI L sa% a.9% 5.0% 5.2% ) 5.8% ) 59% ) 57%[ 65% | 6.7%| 69%
ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP Lsswl 5.0% a7% 7% 5% 6.0% ) 5.8% [ 7.0%] 63%[ 64%

2.3.5. Intermediarii

Ponderea primelor intermediate in total prime brute subscrise pentru ambele categorii de activitati
de asigurare a avut o evolutie relativ stationara pe parcursul ultimilor ani, situdndu-se in intervalul
63% - 66%.

n ceea ce priveste intermedierea pe clase de asiguriri generale, se remarcé, incepand cu anul 2013,
o crestere a valorii primelor intermediate pentru clasa A10, ce detine cea mai mare pondere in totalul
volumului de prime intermediate pentru activitatea de asigurari generale. in cazul asigurérilor de viat3,
cea mai mare valoare a primelor intermediate este detinuta de clasa C1.
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Figura 26 Ponderea primelor intermediate in total prime brute subscrise pentru activitatea de
asigurdri generale si de viata
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Nivelul foarte ridicat al intermedierii pe piata asigurarilor generale este atipic pentru piata asigurarilor
din Europa si este in mare parte determinat de diversificarea redusa a pietei (ponderea mare a
asigurarilor auto si politica de distributie predominant prin intermediari practicata de principalele
companii care activeaza pe aceasta piata).

Figura 27 Primele intermediate pe clase de asigurdri generale (lei)
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3. Stabilitatea pietei pensiilor private

Si pe parcursul trimestrului | 2019, piata pensiilor private a ramas cel mai semnificativ segment al

pietei financiare nebancare supravegheat de ASF din perspectiva valorii activelor. Astfel, la 31 martie
2019, valoarea totald a activelor sistemului de pensii private a fost de 53,21 miliarde lei, in crestere

semnificativa atat comparativ cu trimestrul anterior, cat si cu acelasi trimestru al anului 2018.

Riscurile aferente fondurilor de pensii, atat pentru Pilonul Il, cat si pentru Pilonul Il se mentin la un

nivel foarte redus ca urmare a diversificarii si calitatii plasamentelor detinute de fonduri si a nivelului

adecvat de lichiditate.

Tabelul 13 Administratorii si depozitarii fondurilor de pensii private la 31 martie 2019

Cota de piata la 31

Administrator Depozitar Fond de pensii (Pl .
P P (P1) martie 2019
NN PENSII SOCIETATE DE ADMINISTRARE A UNUI BRD - GROUPE Fondul de Pensii 35 60%
FOND DE PENSII ADMINISTRAT PRIVAT S.A. SOCIETE GENERALE SA | Administrat Privat NN et
ALLIANZ-TIRIAC PENSII PRIVATE SOCIETATE DE BRD - GROUPE Fondul de Pensii
ADMINISTRARE A FONDURILOR DE PENSII PRIVATE SOCIETE GENERALE SA Administrat Privat AZT 21,58%
S.A. VIITORUL TAU
Fondul de Pensii
METROPOLITAN LIFE SOCIETATE DE ADMINISTRARE
UNICREDIT BANK S.A. Administrat Privat 14,22%
A UNUI FOND DE PENSII ADMINISTRAT PRIVAT S.A. METROPOLITAN LIFE
AEGON PENSII - SOCIETATE DE ADMINISTRARE A BRD - GROUPE Fondul de Pensii 9 73%
FONDURILOR DE PENSII PRIVATE S.A. SOCIETE GENERALE SA | Administrat Privat VITAL 1137
GENERALI SOCIETATE DE ADMINISTRARE A BRD - GROUPE Fondul de Pensii 3 59%
FONDURILOR DE PENSII PRIVATE S.A. SOCIETE GENERALE SA | Administrat Privat ARIPI 2770
BCR PENSII, SOCIETATE DE ADMINISTRARE A BRD - GROUPE Fondul de Pensii 6.60%
FONDURILOR DE PENSII PRIVATE S.A. SOCIETE GENERALE SA | Administrat Privat BCR et
BRD SOCIETATE DE ADMINISTRARE A FONDURILOR BANCA COMERCIALA Fondul de Pensii 3 68%
DE PENSII PRIVATE S.A. ROMANA SA Administrat Privat BRD 870
Cota de piata la
Administrator Depozitar Fond de pensii (PlII .
P pensii (P111) 31 martie 2019
" " BRD - GROUPE Fondul de Pensii Facultative o
NN ASIGURARI DE VIATA S.A. SOCIETE GENERALESA | NN OPTIM 41,42%
BCR PENSII, SOCIETATE DE ADMINISTRARE A BRD - GROUPE Fondul de pensii Facultative 17 93%
FONDURILOR DE PENSII PRIVATE S.A. SOCIETE GENERALE SA | BCR PLUS 1727
" " BRD - GROUPE Fondul de Pensii Facultative o
NN ASIGURARI DE VIATA S.A. SOCIETE GENERALESA | NN ACTIV 11,26%
ALLIANZ-TIRIAC PENSII PRIVATE SOCIETATE DE .. .
BRD - GROUPE Fondul de Pensii Facultative o
;AIZMINISTRARE A FONDURILOR DE PENSII PRIVATE SOCIETE GENERALE SA | AZT MODERATO 11,25%
BRD SOCIETATE DE ADMINISTRARE A FONDURILOR DE BANCA COMERCIALA Fondul de Pensii Facultative 5 35%
PENSII PRIVATE S.A. ROMANA SA BRD MEDIO =270
ALLIANZ-TIRIAC PENSII PRIVATE SOCIETATE DE .. .
BRD - GROUPE Fondul de Pensii Facultative o
;AIZMINISTRARE A FONDURILOR DE PENSII PRIVATE SOCIETE GENERALE SA | AZT VIVACE 4,28%
BRD - GROUPE Fondul de Pensii Facultative o
S.A.l. RAIFFEISEN ASSET MANAGEMENT S.A. SOCIETE GENERALE SA | RAIFFEISEN ACUMULARE 3,96%
CERTINVEST PENSII SOCIETATE DE ADMINISTRARE A BRD - GROUPE Fondul de Pensii Facultative 3 23%
FONDURILOR DE PENSII FACULTATIVE S.A. SOCIETE GENERALE SA | PENSIA MEA 1E370
GENERALI SOCIETATE DE ADMINISTRARE A BRD - GROUPE Fondul de Pensii Facultative 0.97%
FONDURILOR DE PENSII PRIVATE S.A. SOCIETE GENERALE SA | STABIL 1207
AEGON PENSII - SOCIETATE DE ADMINISTRARE A BRD - GROUPE Fondul de Pensii Facultative 035%
, (]

FONDURILOR DE PENSII PRIVATE S.A.

SOCIETE GENERALE SA

AEGON ESENTIAL
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Asa cum reiese si din tabelul de mai sus, in prezent, pe piata fondurilor de pensii, serviciile de
depozitare a activelor sunt oferite de trei institutii de credit autorizate de BNR: BRD, care detine cea
mai ridicata pondere a activelor, de aproximativ 82%, UniCredit-14% si BCR-4%. Asadar, gradul de
concentrare se mentine ridicat pe acest segment de piatd, atat din cauze structurale ce tin de
mecanismele de functionare a sistemului si de caracteristicile acestuia, cat si ca urmare a evolutiei sale
in timp. Nivelul ridicat de concentrare reprezinta principala preocupare din perspectiva riscurilor
operationale pentru acest segment de piata.

3.1. Structura plasamentelor fondurilor

O caracteristica permanenta de-a lungul timpului a sistemului de pensii private din Romania a
reprezentat-o prudenta reflectata in gradul foarte redus de risc al plasamentelor fondurilor. Cea mai
mare pondere in portofoliile fondurilor de pensii private a fost in permanenta detinutd de
instrumentele financiare cu venit fix (in special titluri de stat, urmate de obligatiuni supranationale,
municipale si corporative). Nivelul mai ridicat al ratelor de dobanda din Romania in raport cu statele
vest-europene a reprezentat asadar un avantaj important pentru fondurile de pensii locale din
perspectiva detinerilor importante de obligatiuni. Chiar daca n ultimii ani structura plasamentelor a
cunoscut o usoara diversificare, ponderea instrumentelor cu venit fix depaseste chiar si in prezent
nivelul de 71% din total.

Tabelul 14 Structura activelor fondurilor de pensii (%activ total)

Data Activ total sistem Instrumente cu venit fix Actiuni Alte instrumente financiare
12/31/2009 2.590.174.787 82,84% 9,60% 7,56%
12/31/2010 4.662.909.398 80,09% 12,35% 7,55%
12/31/2011 6.857.165.501 75,88% 10,83% 13,29%
12/31/2012 10.242.225.015 82,16% 11,41% 6,43%
12/31/2013 14.759.162.156 72,55% 15,56% 11,89%
12/31/2014 20.168.723.461 73,86% 19,24% 6,89%
12/31/2015 25.940.346.056 72,14% 19,29% 8,57%
12/31/2016 32.987.963.939 70,34% 18,84% 10,82%
12/31/2017 41.549.104.194 67,80% 19,83% 12,37%
12/31/2018 49.601.614.833 71,22% 17,56% 11,22%

3/31/2019 53.218.808.636 71,01% 18,44% 10,55%
Sursa: ASF

n anul 2013, fondurile de pensii private au trecut la evaluarea portofoliilor de obligatiuni prin marcare
la piatd, renuntand la modelul de evaluare liniara pe baza calculului dobanzii cuvenite si nefncasate
inca, ce a fost utilizat Tn primii 5 ani de functionare a sistemului. Modificarea a adus un plus de
transparenta si alinierea la cele mai bune practici in domeniu la nivel european si international, iar
datorita structurii prudente a plasamentelor, volatilitatea unitatii de fond nu a sporit semnificativ.

Majoritatea plasamentelor fondurilor de pensii sunt efectuate local si denominate in lei (actiuni listate
la Bursa de Valori Bucuresti, obligatiuni ale statului roman, obligatiuni municipale si corporative locale
etc.). De aceea, nivelul in general mai ridicat al randamentelor obligatiunilor denominate in lei
comparativ cu cel al instrumentelor similare emise in alte valute, coroborat cu performanta
predominant pozitiva a pietei bursiere locale, au condus la obtinerea de catre fondurile de pensii
private a unor randamente consistente si in general superioare inflatiei.
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La nivel agregat de piata, structura plasamentelor fondurilor de pensii administrate privat (Pilonul II)
se mentine orientatad preponderent catre titluri de stat (in proportie de peste 61%). Urmdtoarea clasa
de active ca importanta in portofoliile fondurilor este reprezentata de investitiile Tn actiuni listate cu
o pondere de circa 18%. Asadar, din perspectiva investitionald principalele tipuri de riscuri la care sunt
expuse fondurile de pensii sunt riscul de credit si riscul de piata:

e Riscul de credit este redus datorita calitatii ridicate a emitentilor instrumentelor cu venit fix
detinute de fonduri, majoritatea fiind obligatiuni suverane si obligatiuni emise de institutii
financiare internationale. Ponderea depozitelor la institutii de credit si a obligatiunilor
corporative (cu rating investitional) este de circa 14%;

e Riscul de piata este compus in principal din riscul de dobanda, riscul de ,,spread” (riscul ca
valoarea plasamentului in obligatiuni sa se diminueze in valoare ca urmare a deteriorarii
perceptiei pietei asupra calitatii emitentului), riscul de scadere a preturilor actiunilor si riscul
valutar. La randul sdu, riscul de scadere a preturilor actiunilor este compus din riscul sistematic
de piata si riscul individual aferent emitentilor ale caror actiuni sunt detinute in portofoliu.

in vreme ce riscul de doband3 si riscul sistematic de piatd depind de elemente ale climatului
investitional general, la nivel local si international, iesind din sfera de influenta a administratorilor
fondurilor, componentele privind riscul de spread si riscul individual (,,idiosincratic”) sunt gestionate
la un nivel adecvat prin intermediul politicilor de diversificare a portofoliilor aplicate de managerii
fondurilor, in conformitate cu legislatia aplicabila si cu bunele practici in domeniu.

La 31 martie 2019, din perspectiva tarii de origine a emitentilor instrumentelor financiare detinute in
portofoliile fondurilor de pensii private (Pilon II+Pilon 1), o pondere de circa 88% este aferentd
plasamentelor unor emitenti din Romania.

Avand in vedere expunerea limitata pe instrumente financiare denominate in valuta (din care cea mai
mare parte este aferentd unor instrumente denominate in EUR, aproximativ 7%) si politicile active de
hedging utilizate de managerii fondurilor, riscul valutar se situeaza si in trimestrul 1 2019 la un nivel
foarte redus.

3.2. Randamentele unitatilor de fond

Indicatorul principal de performanta a fondurilor de pensii private (conform legislatiei in vigoare) este
rata medie ponderata de rentabilitate pentru ultimele 24 de luni consecutive. Media acesteia pentru
toate fondurile de pensii administrate privat, prezentata in graficul de mai jos, a atins un punct de
maxim Tn octombrie 2010 (16,52%), dupa care a urmat o tendintd descrescatoare aliniata evolutiei
indicatorilor pietelor financiare locale, pana la un nivel minim, de 2,18%, consemnat in luna ianuarie
20109.

O data cu trecerea la evaluare prin marcare la piata in cursul anului 2013, elementele principale care
influenteaza randamentele (anualizate) ale fondurilor de pensii private sunt evolutiile preturilor de
piata ale obligatiunilor si actiunilor.

45



Figura 28 Evolutia ratelor de rentabilitate a fondurilor de pensii private (%activ total)

18%
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

== == == P3-Rata medie ponderatd de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu grad de risc ridicat

P3-Rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu grad de risc mediu

==e P2-Rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii private pentru ultimele 24 de luni

Sursa: ASF

Astfel, chiar daca o obligatiune are o anumita rata a cuponului fixa si este detinutd pana la scadenta,
in plus fata de dobanzile incasate periodic de catre fond ca urmare a acestei detineri, valoarea la care
obligatiunea respectiva este evaluata in activul fondului fluctueaza zilnic in functie de pretul de piata
al acesteia. Aceasta componenta de piata are o influenta importanta asupra variatiei pe termen scurt
si mediu a randamentelor fondurilor, similar celei pe care o au preturile actiunilor detinute in raport
cu dividendele ncasate aferent acestora.

De aceea, cresterea recenta a volatilitatii pietelor financiare are o influenta si asupra evolutiei valorilor
unitatilor de fond, atenuata insa de trei factori foarte importanti: buna diversificare a portofoliilor de
actiuni si obligatiuni, durata redusad (in medie) a portofoliilor de obligatiuni si fluxul continuu si
semnificativ al contributiilor nete lunare incasate de fonduri.

Coroborand cele de mai sus cu tendintele recente pe pietele financiare, s-a putut observa in trimestrul
| 2019 o crestere a volatilitatii valorilor unitatilor de fond pentru fondurile de pensii si o continuare a
tendintei de moderare a ratelor anualizate de rentabilitate, care insa s-au mentinut pozitive.

Figura 29 Evolutia VUAN-ului fondurilor de pensii din Pilonul 11
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Pe termen lung, aferent intregii perioade de functionare a fondurilor de pensii private, rentabilitatea
anualizata a acestora se mentine la nivel ridicat, asa cum rezulta din tabelul prezentat mai jos.

Figura 30 Randament anualizat al VUAN in Pilonul Il de la infiintare pénd la 31 martie 2019

FPAP FPAP AZT Viitorul FPAP FPAP FPAP Metropolitan FPAP FPAP
Aripi Tau BCR BRD Life NN Vital
8,11% 7,54% 8,14% 6,84% 8,55% 8,44% 7,53%

Datorita structurii asemanatoare a plasamentelor, evolutia randamentelor unitatilor de fond aferente
fondurilor de pensii facultative din cadrul Pilonului Ill urmeaza aceeasi tendinta prezentata in cadrul
fondurilor aferente Pilonului Il, cu mentiunea ca unele fonduri au fost lansate mai recent si de aceea
istoricul performantelor pe termen lung in cazul lor este diferit. Pe termen scurt insa, evolutiile
randamentelor sunt foarte apropiate ca tendinta la nivelul intregii piete a fondurilor private de pensii.

Figura 31 Evolutia VUAN-ului fondurilor de pensii din Pilonul 11l
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Tabelul 15 Randament anualizat al VUAN in Pilonul Il de la infiintare pdnd la 31 martie 2019
FPF FPF AZT FPF FPF FPF | FPFNN  FPFNN  FPF FPF FPF
Aegon | Moderato AZT BCR BRD Activ Optim | Pensia | Raiffeisen | Stabil
Esential Vivace Plus Medio Mea Acumulare

1,715% = 5929%  5,845% | 5,486% | 4,682%  6,637% | 6,823%  5,075% | 7,615% | 5,764%

3.3. Garantarea drepturilor participantilor

Sistemul de pensii private din Romania include multiple mecanisme de protectie a participantilor care
abordeaza limitarea riscurilor din diferite perspective: segregarea activelor, limitdri prudentiale ale
politicii investitionale, rolul important de pastrare in siguranta a activelor si verificare a legalitatii
operatiunilor exercitate de depozitar, supravegherea exercitata de ASF, cerintele prudentiale pentru
administratorii fondurilor, existenta unui fond de garantare pentru participanti etc.
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Dintre acestea, un rol considerabil 1l are Fondul de Garantare a Drepturilor din Sistemul de Pensii
Private, care compenseaza pierderile participantilor si/sau beneficiarilor la fondurile de pensii private,
atat in perioada de acumulare a contributiilor, cat si dupa deschiderea dreptului la pensie, provenite
din incapacitatea administratorilor sau a furnizorilor de pensii de a onora obligatiile asumate si asigura
plata drepturilor participantilor ori ale beneficiarilor la fondurile de pensii private, in cazul
imposibilitatii asigurarii lor de catre administratori sau furnizorii de pensii private, dupa caz.

Compensatiile vor fi platite numai in conditiile in care administratorii de fonduri si furnizorii de pensii
nu vor avea capacitatea de a-si onora obligatiile. Tns3, pana la utilizarea resurselor Fondului de
Garantare, legislatia care sta la baza sistemului de pensii private prevede instituirea unor masuri
preventive si anume supravegherea speciald, rata minimad de rentabilitate, dar si resurse de
compensare a eventualelor pierderi de activ net, precum provizionul tehnic, constituit din resursele
proprii ale administratorilor.

Legea nr. 187/2011 si Norma nr. 21/2017, care modificd Norma nr. 2/2013, sunt principalele
reglementdri care stabilesc regulile de calculare si constituire a necesarului pentru compensarea
pierderilor participantilor si ale beneficiarilor la fondurile de pensii administrate privat si la fondurile
de pensii facultative.

Potrivit legii, fondurile de pensii private nu pot falimenta, doar administratorii lor putand intra in
aceasta situatie. Tns3, datorita separarii banilor fondului de cei ai administratorului, fondul nu va fi
afectat de un eventual faliment al societatii de administrare.

Administratorii au obligatia de constituire a provizioanelor tehnice, acel volum adecvat de lichiditati,
corespunzator angajamentelor financiare asumate, care vor acoperi riscurile biometrice: deces,
invaliditate si longevitate si/sau nivelele stabilite ale pensiilor, daca acestea sunt prevazute in
schemele de pensii administrate privat.

Fondul este destinat acoperirii unor riscuri imprevizibile si care nu sunt acoperite de provizionul
tehnic. Orice persoana care intruneste conditiile de eligibilitate specifice poate participa la mai multe
fonduri de pensii facultative, atat timp cat contributiile lunare insumate nu depasesc 15% din venitul
salarial brut. in sistemul Pilonului Il se poate contribui la un singur fond de pensii administrat privat.

3.4. Provizioane tehnice si indicatori financiari ai administratorilor

Din arhitectura mecanismelor de protectie a participantilor la sistemul de pensii private din Romania
fac parte si cerintele financiare prudentiale aplicabile administratorilor de fonduri: nivelul minim al
capitalului social si obligativitatea constituirii unui provizion tehnic calculat actuarial pentru a acoperi
riscul ca la pensionare valoarea activului individual al participantului sa fie mai mica decat suma
contributiilor nete efectuate de acesta. Acest risc variaza in functie de evolutia volatilitatii pietei pe
parcursul perioadei de contributii, de structura activelor fondului, precum si de durata si structura in
timp a contributiilor efectuate.

Potrivit legislatiei aplicabile, nivelul calculat al provizionului trebuie sa fie acoperit cu active eligibile
(care au o calitate si o lichiditate ridicata), in principal titluri de stat, depozite si conturi curente.

Obligativitatea calcularii si constituirii provizionului apartine tuturor administratorilor de fonduri de
pensii din cadrul Pilonului 1. Tn cazul Pilonului l1l, obligativitatea se aplicd administratorilor de fonduri
de pensii facultative care ofera participantilor garantia contributiilor nete efectuate.
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Tabelele prezentate mai jos arata evolutia pozitivda in timp a valorii activelor constituite de
administratori pentru a acoperi valoarea calculata a provizioanelor tehnice si calitatea ridicata a
acestora. Nivelul acestor active este semnificativ mai redus Tn cazul Pilonului lll atat din cauza valorii
mai mici a activelor fondurilor, cat si a faptului cd numai o parte dintre acestea ofera participantilor
garantia contributiilor nete efectuate.

Tabelul 16 Valoarea activelor care acoperd provizionul tehnic in Pilonul 11 (lei)

Dec. 2016 Dec. 2017 Dec. 2018 Mar. 2019

Depozite si conturi curente 33.513.619 47.816.564 86.828.757 101.004.701
Titluri de stat 77.310.015 127.711.851 207.333.695 260.032.765
Total Pilon I 110.823.634 175.528.415 294.162.452 361.037.466

Tabelul 17 Valoarea activelor care acoperd provizionul tehnic in Pilonul 11l (lei)

Dec. 2016 Dec. 2017 Dec. 2018 Mar. 2019

Depozite si conturi curente 1.081.254 856.658 1.216.837 1.462.772
Titluri de stat 5.055.913 7.678.075 9.079.528 14.078.550

Total Pilon il 6.137.168 8.534.733 10.296.366 15.541.322

3.5. Potentiale riscuri si vulnerabilitati pe piata pensiilor private

Riscurile aferente stabilitatii si bunei functionari a fondurilor de pensii se mentin la niveluri foarte
scazute. Mecanismul de functionare a sistemul de pensii private de tip contributii definite cu garantii
(la nivelul sumei contributiilor) exclude din start riscul de solvabilitate care constituie principala
preocupare in cazul sistemelor de pensii bazate pe definirea beneficiilor (predominante inca in Europa
atat ca numar, cat si ca active).

De asemenea, o serie de alte riscuri relevante pentru acest domeniu (ex. riscul privind o eventuala
rata insuficienta de nlocuire a venitului din perioada activa cu cel din pensia privata sau riscul de
lichiditate) nu sunt aplicabile deocamdata in cazul sistemului de pensii private din Romania datorita
maturitatii inca reduse a acestuia si ponderii inca nesemnificative a participantilor aflati aproape de
momentul pensiondrii la limita de varsta.

n contextul in care riscul de credit este diminuat in cazul tuturor fondurilor printr-o calitate ridicats a
titlurilor de credit detinute (Tn principal obligatiuni suverane), riscuri relevante pentru piata pensiilor
private din Romania raman cele din sfera riscului de piata (privind posibile fluctuatii adverse ale
preturilor activelor financiare aflate in portofoliile fondurilor, in prezent fiind gestionat printr-o
diversificare adecvata), a riscului de lichiditate a pietei (in principal, valoarea redusa a tranzactiilor la
bursa locald si insuficienta diversificare a categoriilor de emitenti si de instrumente financiare
disponibile) si riscului de concentrare a serviciilor de administrare si serviciilor de depozitare a
activelor fondurilor. Acesta din urma reprezinta principala preocupare, fiind atent monitorizat, dar
dificil de diminuat, fara a induce alte riscuri, avand in vedere cauzele structurale specifice acestei piete
(valabile inclusiv la nivel european).
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4. Stabilitatea pietei instrumentelor si investitiilor financiare

Piata instrumentelor si investitiilor financiare este a doua ca marime dintre cele supravegheate de
ASF, din perspectiva valorii activelor entitatilor supravegheate, dar totodata si cea mai complexa din
perspectiva numarului mare de tipuri de entitati ce actioneaza pe aceasta piata, a mecanismelor foarte
diferite de functionare a acestora, a legislatiei foarte bogate si variate la nivel european, international
si, implicit, si la nivel local.

Pe piata instrumentelor si investitiilor financiare identificam cel putin urmatoarele tipuri importante
de entitati autorizate, supravegheate si reglementate de ASF:

e organismele de plasament colectiv? (OPC) impreund cu administratorii, depozitarii si
distribuitorii acestora. in cadrul acestei categorii foarte largi exista diferentieri importante
intre:

o organismele de plasament colectiv in valori mobiliare* (OPCVM - de reguld, fonduri
deschise de investitii, de diferite tipuri, inclusiv fonduri de piatd monetard*sau fonduri
tranzactionate la burs3®)

o fondurile de investitii alternative® (FIA — pot fi atat fonduri deschise, cat si fonduri
inchise, in aceasta categorie se incadreaza cele 5 SIF-uri si Fondul Proprietatea);

e piata bursiera, administrata de Bursa de Valori Bucuresti, impreuna cu toate sectiunile si
sistemele de tranzactionare aferente, precum si cu Depozitarul Central, institutie-cheie in
cadrul infrastructurii de compensare si decontare;

e intermediarii pe piata bursiera, deopotriva societati de servicii de investitii financiare (SSIF),
institutii de credit locale si intermediari din alte state membre;

e emitentii de instrumente de credit sau instrumente de capital tranzactionate ce fac obiectul
autorizarii din partea ASF si monitorizarii indeplinirii cerintelor de transparenta fata de
investitori.

Aceasta piata in ansamblul sau, dar mai ales componenta de piata bursiera, este extrem de importanta
pentru stabilitatea pietei financiare nebancare datorita faptului ca majoritatea entitatilor ce
actioneaza pe celelalte componente ale acestei piete detin plasamente in instrumente tranzactionate.

De asemenea, piata bursiera este dinamica si sensibila la factori externi, reactionand rapid la stiri si
evenimente economice, sociale, geopolitice locale si internationale. Piata bursiera este totodata una
dintre putinele componente ale sistemului financiar nebancar unde psihologia de grup a
participantilor poate avea un impact major si determinant asupra evolutiei principalelor variabile ale
pietei, putand determina tendinte altminteri nejustificate economic sau fundamental, care pot afecta
stabilitatea financiara datorita interconectarii semnificative cu celelalte segmente ale sistemului.

2 ,collective investment scheemes - CIS” in literatura de specialitate si legislatia europeand
3 ,undertakings for collective investment in trasferable securities” - UCITS

4 ,money market funds” - MMFs

5 ,exchange traded funds” - ETFs

6 ,alternative investment funds” - AIF
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4.1. Organismele de plasament colectiv

in cadrul acestei componente a pietei de capital, de-a lungul timpului fsi derulau activitatea
urmatoarele entitati autorizate:

Tabelul 18 Numarul de OPC si SAI

. . 31.12.2008 31.12.2018 31.03.2019

Categorie entitate — — —

Nr. entitati Nr. entitati Nr. entitati
Societati de administrare a investitiilor 22 18 18
Fonduri deschise de investitii 52 78 79
Fonduri inchise de investitii 11 24 24
Societati de investitii financiare 5 5 5
Fondul Proprietatea 1 1 1
Depozitari 9 4 4

Tabelul 19 Depozitarii activelor OPC

Depozitar Total active 31.03.2019 (lei)
BRD - Groupe Société Générale SA 25.385.583.671
Banca Comerciala Romana SA 7.055.264.469
RAIFFEISEN BANK SA 6.937.688.767
UNICREDIT TIRIAC BANK SA 216.174.958
TOTAL ACTIVE 39.594.711.865
Sursa: ASF

Gradul de concentrare pe piata serviciilor de depozitare a activelor fondurilor de investitii este ridicat,
iar in cazul administratorilor fondurilor inchise de investitii, gradul de concentrare este mediu. Pentru
piata fondurilor deschise de investitii, analizata din perspectiva activelor administrate de SAl-uri,
indicele Herfindahl-Hirschman are valoarea de 0,2482, ceea ce arata un grad ridicat de concentrare.
Acest lucru este confirmat si de indicatorii CR (,concentration rate”, de exemplu CR3=gradul de
concentrare pentru primele trei SAl-uri, dupa activul net).

Figura 32 Gradul de concentrare pe piata fondurilor de investitii din Romdnia (dupd activul net la
31.03.2019)
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Conform obiectului de activitate, o societate de administrare a investitiilor poate administra fonduri
deschise si inchise de investitii, precum si conturi individuale de investitii. Pe ansamblul pietei
fondurile deschise de investitii sunt mai numeroase decat cele inchise si cumuleaza active de valoare
semnificativ mai ridicata.
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Valoarea totala a activelor organismelor de plasament colectiv (OPC) din Romania a fost de 39,59
miliarde lei la data de 31 martie 2019, in crestere cu circa 0,26% comparativ cu nivelul consemnat la
finele lunii decembrie 2018.

O analiza pe categorii de organisme de plasament colectiv aratd ca, la finalul trimestrului | 2019,
activele totale ale fondurilor deschise de investitii (FDI) s-au majorat cu aproximativ 101 milioane lei
fata de finele lunii decembrie 2018. Societatile de investitii financiare inregistreaza o majorare a
activelor totale cu aproximativ 282 milioane lei, adicd 3,3%, iar in cazul Fondului Proprietatea s-a
constatat o scadere a activului total, ca urmare a desfasurarii programelor de rascumparare si anulare
de actiuni. In cazul FDI si SIF cresterile activelor sunt in parte explicate de evolutia pozitiva a preturilor
actiunilor listate pe parcursul acestui trimestru.

Figura 33 Evolutia activelor totale pe categorii de OPC
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Din perspectiva structurii plasamentelor, FDI sunt orientate preponderent catre instrumentele cu
venit fix (titluri de stat si obligatiuni), in vreme ce Fil, SIF-urile si FP au o orientare dominant3 citre
plasamentele Tn actiuni.

Pe ansamblul pietei, structura consolidata a investitiilor tuturor organismelor de plasament colectiv
indica totusi o preferinta pentru instrumentele cu venit fix/instrumente ale pietei monetare a caror
valoare totald este de circa 19,62 miliarde lei, consemnand o pondere de circa 50% din activul cumulat
al OPC. Investitiile Tn actiuni la nivelul intregii piete sunt in valoare de 18,64 miliarde lei, reprezentand
aproximativ 47% din activul total al OPC.

Tabelul 20 Structura portofoliilor investitionale pe categorii de OPC si pe clase de active (lei)
Active totale -

31.03.2019 Fd. deschise Fd. inchise SIF-uri FP TOTAL
Actiuni 769.635.845 | 929.387.476 | 7.269.344.163 9.674.941.761 | 18.643.309.245
Obligatiuni 6.115.929.432 55.508.874 230.518.965 - 6.401.957.271
Titluri de stat 7.564.890.140 0 - 66.431.963 7.631.322.104
Depozite si disponibil 4.851.556.571 | 114.498.604 230.434.418 394.951.010 5.591.440.603
Titluri OPCVM/AOPC 1.102.045.726 | 137.538.265 919.897.705 - 2.159.481.696
Altele -1.069.730.632 47.527.977 120.697.158 68.706.444 -832.799.054

Sursa: ASF

La 31 martie 2019 fata de finalul anului 2018, se constata o majorare a valorii investitiilor facute in
actiuni (+3,10%), titluri de stat (+2,42%) si a plasamentelor in titluri OPCVM/AOPC (+0,85%),
concomitent cu o depreciere a depozitelor si disponibilitatilor cu 6,34%, respectiv cu 2% in cazul
obligatiunilor.
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Figura 34 Evolutia alocdrii strategice a portofoliilor OPC
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La sfarsitul lunii martie 2019, isi desfasurau activitatea 79 de fonduri deschise de investitii, structurate
pe cinci categorii: fonduri de actiuni (19), fonduri de obligatiuni (26), fonduri diversificate (21) si
fonduri mixte (13: combinatie actiuni-obligatiuni). Avand in vedere numarul ridicat de fonduri de
obligatiuni si valoarea activelor nete ale acestora, se constatd mentinerea preferintei investitorilor si
in trimestrul | al anului 2019 pentru strategii investitionale orientate citre instrumente cu venit fix si/
sau instrumente ale pietei monetare.

Fondurile de obligatiuni detin, ca numar, cea mai mare pondere in categoria acestui segment de piata.
Fondurile de actiuni si cele diversificate sunt, de asemenea, bine reprezentate, ceea ce aratd ca
interesul investitorilor pentru aceste doua clase de active (obligatiuni si actiuni) este semnificativ.

Tabelul 21 Structura activelor nete pe categorii de FDI
FDI functie de politica Activ net 31.12.2018 | Activ net 31.03.2019

investitionala (lei) (lei)
Fonduri de actiuni 598.334.414 624.819.435
Fonduri diversificate 3.919.533.165 3.936.641.470
Fonduri de obligatiuni 14.224.982.174 14.316.328.097
Fonduri monetare 234.108.591 -
Fonduri mixte 432.323.219 435.744.130
TOTAL 19.409.281.562 19.313.533.132

Cea mai ridicata pondere Tn activul net cumulat al FDI este detinuta de fondurile de obligatiuni, circa
74%. Fondurile diversificate ocupa locul al doilea din punct de vedere al cotei de piata, detindnd o
pondere de aproximativ 20% in activele nete cumulate ale FDI.

n ceea ce priveste structura portofoliilor FDI, aceasta este orientatd cu precidere spre instrumentele
financiare cu venit fix. Dintre acestea, cea mai semnificativa pondere in activul total al fondurilor
deschise o detin titlurile de stat (39,13%), fiind urmate de obligatiunile corporative cotate (27,98%).
De asemenea, depozitele bancare detin in continuare o pondere ridicata in activul total (22,9%).

Avand in vedere aceste caracteristici, principalele riscuri la care este expusa piata fondurilor deschise
de investitii raman in continuare riscul de piata, riscul de credit si riscul de concentrare a
contrapartidelor. Riscul de credit este gestionat la un nivel redus avand in vedere ponderea ridicata a
obligatiunilor suverane in portofoliile de instrumente cu venit fix ale fondurilor. Riscul de piata
constituie Tnsa o preocupare, normala avand in vedere profilul de investitori institutionali al acestor
entitati, acesta fiind gestionat Tn principal prin diversificare si prin hedging (in cazul riscului privind
evolutia cursului de schimb).
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Numarul fondurilor inchise de investitii a fost de 24 la data de 31 martie 2019. Din punct de vedere al
numarului de fonduri, pe primul loc se situeaza fondurile diversificate (12).

Numarul total al participantilor la fondurile inchise de investitii (persoane fizice si persoane juridice)
era de 88.859 de investitori la 31 martie 2019, fiind mult mai redus fata de cel al participantilor la FDI
(294.553), ca urmare a faptului ci structura portofoliilor Fil include si instrumente mai putin lichide ce
implicd un grad mai mare de risc, deci se adreseaza investitorilor avizati si presupun posibilitati mai
restranse de lichidare a participatiilor. Totodata, reglementarea si supravegherea fondurilor deschise
sunt mult mai stricte, ceea ce confera investitorilor mai multa incredere. O parte dintre fondurile
inchise sunt, Tnsa, listate la Bursa de Valori Bucuresti, similar fondurilor deschise de tip ETF, ceea ce
echilibreaza lichiditatea mai redusa specifica fondurilor inchise.

Dintre categoriile de fonduri inchise de investitii, fondurile diversificate sunt cele mai bine
reprezentate din punct de vedere al valorii activului net (detin o pondere de aproximativ 49% in activul
net cumulat al Fil), ceea ce aratd ci interesul investitorilor in fonduri inchise pentru aceasta clasa de
active este semnificativ. Din punct de vedere al cotei de piata, fondurile diversificate sunt urmate de
cele de actiuni (27,8% din activul net). Astfel, la finalul trimestrul 1 2019, circa 77% din totalul activelor
nete administrate de Fil sunt coordonate de fondurile de actiuni si de cele diversificate. Activul net al
fondului inchis de obligatiuni, in valoare de 1,20 milioane lei, reprezenta doar 0,1% din activul net
cumulat al Fil.

Din perspectiva structurii plasamentelor Fil, se constats ci acestea sunt orientate cu precidere spre
investitiile in actiuni, ce detin o pondere de aproximativ 72% din activul total al Fil, dintre care circa
68% din activul total reprezinta plasamente in actiuni cotate. De asemenea, se mentine preferinta
mult mai redusa pentru strategiile investitionale orientate catre instrumentele cu venit fix. Astfel,
investitiile Tn obligatiuni detin o pondere de aproximativ 3% din activul total.

La finele trimestrului | 2019 comparativ cu sfarsitul anului 2008, activele nete cumulate ale SIF-urilor
au inregistrat o majorare cu circa 45%, iar societatile de investitii financiare care au inregistrat
aprecieri ale activului net sunt SIF1, de circa 128%, SIF2, de circa 92%, si SIF5, de circa 70%. Totodata,
societatile care au inregistrat diminuari ale activului net au fost SIF3 si SIF4.

Tabelul 22 Evolutia sinteticd a celor cinci societdti de investitii financiare

SIF1
. . SIF2 SIF3 SIF4 SIF5
DATA Indicatori Banat- . . . .
. Moldova Transilvania Muntenia Oltenia
Crisana
31.12.2008 | VUAN (lei) 1,843 1,845 1,223 1,721 1,945
Pret de piat3 0,545 0,530 0,272 0,625 0,585
Discount (%) 70,42% 71,28% 77,75% 63,69% 69,92%
Activ net ( mld. lei) | 1,011 0,958 1,335 1,389 1,128
31.03.2019 | VUAN (lei) 4,4488 1,8369 0,4795 1,6591 3,3027
Pret de piata 2,1000 1,2040 0,2485 0,6320 2,0950
Discount (%) 52,80% 34,45% 48,18% 61,91% 3,57%
Activ net (mld. lei) 2,302 1,821 1,040 1,339 1,916

Nr. actiuni emise 517.371.068 | 991.113.939 2.162.443.797 | 807.036.515 580.165.714

Sursa: ASF, BVB, Rapoarte SIF
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La finele lunii martie 2019, nivelul cumulat al activelor nete ale SIF a fost de 8,42 miliarde lei, in
crestere cu aproximativ 45% fatd de valoarea activelor nete inregistrate in anul 2008 (5,82 miliarde
lei), fara a lua in calcul dividendele consistente platite actionarilor pe parcursul acestei perioade.

La sfarsitul lunii martie 2019, investitiile Tn actiuni detin cea mai ridicata pondere in activul total
cumulat al SIF-urilor (aproximativ 82,88%), aceasta fiind o caracteristica observata pe termen lung ce
se afla n concordanta cu profilul investitional al SIF-urilor si Fondului Proprietatea.

Valoarea totald a activelor nete administrate de Fondul Proprietatea era de 10,20 miliarde lei la finalul
lunii martie 2019, in scadere cu aproximativ 1% fata de luna decembrie 2018. Datorita programelor
de rascumparare derulate, FP detine la diverse momente de timp si actiuni proprii de care se tine
seama in determinarea VUAN-ului. Astfel, |a finele lunii martie 2019, VUAN s-a apreciat comparativ cu
31 decembrie 2018, cu toate ca tendinta activului net a fost una de usoara scadere.

Tabelul 23 Evolutia sinteticd a Fondului Proprietatea

Elemente de portofoliu 31.12.2018 31.03.2019
Numar de actiuni emise 9.101.963.263 9.101.963.266
Activ Net (lei) 10.232.198.304 10.171.031.377
VUAN 1,4095 1,4190

Pret de inchidere (lei) 0,8830 0,9150
Discount (%) 37,35% 35,52%

Sursa: Fondul Proprietatea

Graficul privind evolutia subscrierilor nete (bazat pe date publicate de Asociatia Administratorilor de
Fonduri din Romania) aratd evolutia subscrierilor nete (cumparari — rdscumparari) ale fondurilor de
investitii vandute pe piata locala (atat autorizate in Romania, cat si straine). Se observa ca timp de
aproape 9 ani (perioada 2008-2017), climatul local investitional si al pietelor financiare a fost in general
favorabil industriei fondurilor, acestea beneficiind anual de intrari nete de capital, chiar si pe parcursul
anilor crizei financiare globale si ai crizei datoriilor suverane in Europa. Recent Tnsa, incepand cu luna
octombrie 2017, pozitia ciclica a industriei a devenit nefavorabila, climatul caracterizat de cresterea
dobanzilor (scaderea preturilor obligatiunilor) si a volatilitatii pietelor bursiere determinand, pana la
finele anului 2018, iesiri nete pentru fondurile de investitii.

Figura 35 Evolutia subscrierilor nete (FDI, Fil si fonduri straine)
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4.2. Piata bursiera

Activitatea de tranzactionare pentru piata principald si SMT’ a consemnat o scidere a valorii

tranzactionate de 24% si a numarului de tranzactii de 19% in trimestrul 1 2019 comparativ cu trimestrul

12018. Impactul major asupra valorii tranzactiilor a fost cel al scaderii de peste 22% a tranzactiilor cu

actiuni. Aceasta indicd o crestere a riscului de lichiditate pe piata in raport cu perioada anterioara,
ceea ce poate constitui o vulnerabilitate in situatiile de volatilitate accentuata.

Tabelul 24 Structura tranzactiilor derulate la BVB (BVB si SMT) in trimestrul | 2019, dupd valoarea
corespunzdtoare fiecdrui tip de instrument

i Variatii trimestrul 1 2019 vs.
Trimestrul 1 2019 i
Tip de instrument trimestrul 1 2018 (%)
Nr. Tranzactii Valoare (lei) % Nr. Tranzactii Valoare
Actiuni, inclusiv 144.041 2.765.175.507 96,51% -17,03% -22,24%
drepturi
Alte obligatiuni, 1470 60.707.352 2,12% 177,88% 1266,85%
inclusiv EUR-BOND
Produse structurate 12.953 37.457.549 1,31% -39,25% -57,22%
Titluri de stat 28 723.564 0,03% -69,89% -99,42%
Unitati de fond 624 1.211.974 0,04% -26,59% -64,49%
Total 159.116 2.865.275.947 100,00% -18,98% -24,12%
Sursa: BVB
Figura 36 Indice compozit de lichiditate zilnicd a tranzactiilor (metoda PCA)
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Pentru evidentierea evolutiei tranzactiilor tinand seama de mai multe criterii privind lichiditatea am
calculat un indice de lichiditate prin metoda componentelor principale. Acesta este un indicator zilnic
compozit construit pe baza a patru indicatori semnificativi pentru lichiditatea indicelui BET-XT: 1)
diferenta Bid-Ask procentuala in raport cu pretul Mid; 2) volumul de tranzactii; 3) indicatorul Amihud
de ilichiditate si 4) rata de lichiditate Hui-Heubel. Cei patru indicatori de lichiditate sunt calculati
pentru toate companiile componente ale indicelui BET-XT, iar ulterior, pe baza acestora, este calculat
indicele de lichiditate compozit. Indicele este standardizat, astfel incat valoarea de 100 marcheaza cel
mai ridicat nivel, iar valoarea 0 cel mai redus nivel al indicatorului compozit.

n cursul ultimului an calendaristic, dupa o scidere a lichiditatii la finalul anului 2017, se observd o
crestere Tn martie 2018, urmata de o perioada de scadere pe parcursul lunilor mai-iunie si o revenire
in ultima parte a lunii iulie. Perioada de stagnare din august a fost urmata de o crestere semnificativa
a nivelului general al lichiditatii in luna septembrie, cu niveluri care au fost ridicate pe tot parcursul
lunii octombrie, si scadere pana la inceputul anului 2019.

Comparativ cu intreaga perioada analizata, indicele compozit releva conditii mai nefavorabile de
lichiditate in anul 2018 comparativ cu maximele perioadei de 11 ani analizata.

La nivelul evolutiei indicilor bursieri, piata locald a inregistrat o imbunatatire remarcabila in primul
trimestru al anului 2019 comparativ cu corectiile din trimestrul precedent, in contextul in care si
valoarea dividendelor aferente anului 2018 se prefigureaza a fi una dintre cele mai atractive la nivel
european si global.

Figura 37 Evolutia indicilor BVB in perioada 3 ianuarie 2018 — 31 martie 2019 (3 ian. 2018 = 100%)
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Primul trimestru al anului 2019 a debutat cu cresteri pentru toti indicii Bursei de Valori Bucuresti, cea
mai ridicata apreciere fiind remarcata in cazul indicelui BET-NG, ce reflecta evolutia companiilor listate
la BVB pe piata reglementata care au domeniul de activitate energia si utilitatile aferente. Ceilalti indici
au consemnat cresteri de peste 3%.
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Piata reglementatd BVB

Piata reglementata constituie locul de tranzactionare a titlurilor de capital (actiuni si drepturi emise
de entitati din Romania si din strainatate), titlurilor de credit (obligatiuni corporative, municipale si de
stat emise de entitati din Romania si obligatiuni corporative internationale), titlurilor de participare la
organisme de plasament colectiv (actiuni si unitati de fond) si produselor structurate.

Valoarea tranzactiilor cu titluri de capital (actiuni, drepturi si unitati de fond) s-a diminuat cu 23% in
primele trei luni ale anului 2019, comparativ cu valoarea inregistrata in trimestrul | din anul precedent,
in vreme ce valoarea operatiunilor cu titluri de credit (obligatiuni si titluri de stat) a scazut cu circa
55%.

Pe primele 5 locuri din clasamentul celor mai lichide companii ale caror actiuni au fost tranzactionate
pe piata principald a BVB s-au situat, in continuare, TLV, BRD, FP, SNG si SNP, cumuland tranzactii de
peste 82% din totalul valorii tranzactionate pe piata principala BVB.

n termeni nominali, evolutia capitalizarii bursiere a fost predominant pozitivd pe parcursul perioadei
analizate. Asadar, imaginea de ansamblu a perioadei este aceea ca, desi piata de capital a cunoscut o
dezvoltare in ultimii 11 ani, acesta a fost prea lenta in raport cu potentialul sdau, cu dimensiunea si
structura economiei locale si prin comparatie cu regiunea. Capitalizarea bursiera a marcat o usoara
revenire in primul trimestru al anului 2019 comparativ cu finalul anului 2018 care a fost influentat de
cadrul politic din Romania.

Figura 38 Evolutia capitalizdrii BVB (actiuni)
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Sistemul multilateral de tranzactionare din cadrul BVB

Conform celor mai recente definitii legislative in vigoare, termenul de ”sistem alternativ de
tranzactionare” (ATS) este Tnlocuit cu cel de "sistem multilateral de tranzactionare” (SMT).

La finalul lunii martie 2019 existau 307 instrumente disponibile pentru tranzactionare pe SMT.

Pe ansamblu, in primele trei luni ale anului 2019, SMT a inregistrat o crestere de circa 71% a valorii
tranzactiilor fata de aceeasi perioada a anului precedent, ajungand la nivelul de aproximativ 72
milioane lei. Companiile ale caror actiuni au fost cel mai des tranzactionate in primul trimestru din
anul 2019 au fost SINA, BNET si DBK.
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4.3. Intermediarii

La finele lunii martie 2019, pe piata reglementata din cadrul BVB isi desfasurau activitatea 29 de
intermediari, dintre care 19 Societati de Servicii de Investitii Financiare (SSIF), 3 institutii de credit
locale si 7 entititi autorizate in alte state membre UE. in cadrul sistemului multilateral de
tranzactionare, SMT, au activat la finalul lunii martie 2019 un numar total de 22 de intermediari, din
care 18 Societati de Servicii de Investitii Financiare (SSIF), 3 institutii de credit locale si o firma de

investitii autorizata intr-un alt stat membru UE.

Tabelul 25 Intermediari locali pe piata reglementatd administrata de BVB si SMT

Tnregistrati in SMT-
Categorie Registrul CNVM | BVB-Q1 2019 Q1
in 2008* 2019
Societati de Servicii de Investitii Financiare (SSIF) 72 19 18
Institutii de credit locale 13 3 3

*inregistrati in Registrul CNVM (Bursa de Valori Bucuresti si Bursa Monetar-Financiara si de Mdrfuri Sibiu)
Sursa: BVB, calcule ASF

Printre intermediarii care si-au incetat activitatea in acest rastimp s-au numarat si nume importante
cu o cota semnificativa de piata care au luat decizia strategica de a renunta ca urmare a prognozelor
pesimiste privind evolutia viitoare a indicatorilor de activitate. De exemplu, din top 10 intermediari, la
finalul anului 2008, o serie de companii cu importante la momentul respectiv nu mai desfasoara
activitate la finalul anului 2018: ING BANK N.V. AMSTERDAM - SUCURSALA BUCURESTI, INTERCAPITAL
INVEST, UniCredit CAIB SECURITIES ROMANIA etc.

La finalul primului trimestru 2019, cei mai activi intermediari pe pietele la vedere (reglementata si
SMT) au fost Societatile de Servicii de Investitii Financiare (SSIF), valoarea tranzactionatd de acestea
fiind de aproximativ 3,87 miliarde lei. Intermediarii locali (SSIF si institutiile de credit) au realizat
aproximativ 84% din valoarea totald a tranzactiilor. Dintre intermediarii autorizati in alte state
membre UE care au efectuat tranzactii pe pietele la vedere, cele mai active au fost firmele de investitii,
acestea cumuland o cota de piata de circa 11%.

Figura 39 Valoarea tranzactionatd pe piete la vedere pe categorii de intermediarila 31 martie 2019
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Primele 10 societati detin aproximativ 85% din valoarea totald intermediata in primul trimestru al
anului 2019. Dintre acestea, 6 sunt Societati de Servicii de Investitii Financiare (SSIF), una este institutie
de credit locala, 2 sunt firme de investitii autorizate Tntr-un alt stat membru UE si una este institutie
de credit din alte state membre UE.

Valoarea cumulata a fondurilor proprii ale SSIF-urilor s-a majorat fata de luna decembrie 2018 cu
aproximativ 6%, atingand nivelul de 167 milioane lei si inversand temporar tendinta pe termen de
declin a valorii acestui indicator.

Figura 40 Valoarea cumulatd a fondurilor proprii ale SSIF
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La sfarsitul lunii martie 2019, SSIF aveau in custodie o valoare cumulata a activelor de aproximativ 8,73
miliarde de lei (aproximativ 1,83 miliarde de euro), reprezentand atat disponibilitati ale clientilor, cat
si titluri financiare detinute de acestia.

Numarul cumulat al conturilor de clienti activi ai SSIF la finalul lunii martie 2019 a fost de 15.726 (un
investitor poate avea simultan conturi deschise la mai multi intermediari). Din graficele prezentate
mai jos se observa ca valoarea activelor in custodie este in general corelatd cu numarul de conturi

active.
Figura 41 Valoarea activelor in custodie raportatd Figura 42 Valoarea activelor in custodie
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Un numar de 12 SSIF-uri, dintr-un total de 20, au obtinut profit®in trimestrul 2019, valoarea cumulat3
a profiturilor acestora fiind de circa 2,97 milioane lei. Pierderea cumulatad a celor 8 SSIF-uri care au
avut rezultate negative a fost de aproximativ 2,26 milioane lei. Aceste valori indica mentinerea riscului
de profitabilitate, la nivelul intregii piete, pentru aceasta categorie de entitati.

Figura 43 Rezultatele financiare ale SSIF-urilor
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4.4. Activitatea Depozitarului Central

Avand in vedere nivelul redus de sofisticare al pietei bursiere locale (absenta de la tranzactionare a
instrumentelor financiare derivate, ponderea majord a tranzactiilor cu actiuni in valoarea totalad
tranzactionatd), in afara operatorului de piatd (Bursa de Valori Bucuresti), cea mai importanta
institutie de infrastructura a pietei este Depozitarul Central. Acesta indeplineste multiple roluri, dintre
care cele mai vizibile si mai importante sunt acelea de evidenta a detinerilor si de asigurare a finalizarii
proceselor de compensare si decontare.

Pe parcursul timpului, activitatea acestei institutii a fost conectata la cele mai noi practici in domeniu
la nivel european (ex. situarea in primul esalon al depozitarilor nationali care au adoptat sistemul
Target 2 Securities), dovedind totodata robustete si soliditate (incidenta redusa a evenimentelor de
decontare esuata).

Tabelul 26 Sintezd activitate de compensare decontare locald netd in monedd nationald

. . Valoarea tranzactiilor Valoarea tranzactiilor Gradul de compensare
An Numdrul tranzactiilor decontate dupa compensare (%)

decontate (mii lei) VTD (mii lei) VTC =100x(1-VTC/VTD)
2019 248.970 10.123.110,33 1.763.965,97 82,57%
2018 669.299 28.269.201,66 4.177.188,24 85,22%
2017 1.045.162 31.942.174,32 5.317.097,26 83,35%
2016 1.015.204 24.822.286,01 4.250.144,82 82,88%
2015 1.095.125 26.497.347,64 5.370.408,35 79,73%

s Rezultatele prezentate sunt conform balantelor contabile preliminare aferente lunii martie 2019,
rezultatele financiare auditate nefiind disponibile la data realizarii raportului.
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. . Valoarea tranzactiilor Valoarea tranzactiilor Gradul de compensare
Numarul tranzactiilor .
An decontate dupa compensare (%)
decontate I R
(mii lei) VTD (mii lei) VTC =100x(1-VTC/VTD)

2014 1.070.648 18.605.874,87 7.065.873,51 62,02%
2013 902.016 13.787.999,97 6.408.785,38 53,52%
2012 936.613 9.762.948,10 3.308.301,18 66,11%
2011 1.123.195 11.563.021,96 4.370.001,03 62,21%
2010 1.114.257 8.728.071,33 2.032.601,00 76,71%
2009 1.506.052 6.973.808,87 1.712.406,17 75,45%
2008 1.719.301 8.818.206,30 2.238.866,21 74,61%

Statisticile includ toate tranzactiile incheiate in locuri de tranzactionare, inclusiv operatiuni buy-in si
sell-out, precum si tranzactiile incheiate in afara locurilor de tranzactionare. Statisticile sunt
prezentate utilizand principiul single counted.

Figura 44 Valoare tranzactii, decontare brutd (mii lei) pentru anul 2019
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Desi Depozitarul Central deconteaza (in anumite conditii) inclusiv tranzactii realizate in afara pietei
bursiere, totusi, acestea din urma au o pondere foarte redusa in activitatea sa.

4.5. Schema de garantare pentru investitori

Fondul de Compensare a Investitorilor (FCl) acoperd investitorii, in situatia incapacitatii membrilor FCI
de a returna fondurile banesti si/sau instrumentele financiare datorate sau apartinand investitorilor,
care au fost detinute Tn numele acestora, cu ocazia prestarii de servicii de investitii financiare sau de
administrare a portofoliilor individuale de investitii.

incepand cu 1 ianuarie 2012, FCI are obligatia de a compensa in mod egal si nediscriminatoriu
investitorii in limita unui plafon maxim reprezentand echivalentul in lei a 20.000 Euro/investitor
individual.
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Prejudiciile provocate de societatile de investitii carora le-a fost retrasa autorizatia de functionare,
respectiv Eurosavam si Harinvest (2014) si SSIF Mobinvest SA (2017) au fost preluate de Fondul de
Compensare a Investitorilor care a efectuat plati in limita plafonului legal.

Toti intermediarii autorizati sa presteze servicii de investitii financiare si societatile de administrare a
investitiilor care administreaza portofolii individuale de investitii trebuie sa fie membri ai Fondului.
Intermediarii si societatile de administrare a investitiilor din alte state membre ale Uniunii Europene,
precum si sucursalele acestora care presteaza, dupa caz, servicii de investitii financiare sau servicii de
administrare a portofoliilor individuale de investitii in Romania, in baza liberei circulatii a serviciilor
pot deveni membri ai Fondului, daca nivelul plafonului si intinderea oferita de Fond depaseste nivelul
si acoperirea oferita de schema de compensare a investitorilor din statul membru de origine, Tn scopul
suplimentarii acoperirii de care investitorii sai beneficiaza deja in virtutea apartenentei lor la schema
de compensare din statul membru de origine, conform Legii nr. 297/2004 privind piata de capital.

4.6. Potentiale riscuri si vulnerabilitati pe piata de capital

Cele doua componente ale pietei de capital (bursa si organismele de plasament colectiv), datorita
rolului si conditiilor de functionare specifice, se confrunta cu seturi diferite de riscuri.

Astfel, pentru piata organismelor de plasament colectiv cele mai relevante sunt riscurile investitionale,
riscul de credit si riscul de lichiditate. in prezent, acestea sunt gestionate in general adecvat la nivelul
intregii piete, prin diversificare si prin respectarea politicilor de investitii asumate prin prospectele
fondurilor. Complexitatea redusa a pietei face ca deocamdata aceste riscuri sa nu fie amplificate prin
utilizarea levierului financiar, instrumentele financiare complexe (ex. derivate, structurate, obligatiuni
rezultate din securitizare etc.) neavand o pondere semnificativa Tn activele totale. Remarcam insa un
nivel ridicat al concentrarii serviciilor de depozitare, din aceleasi cauze structurale ca si in situatia
fondurilor de pensii. Piata organismelor de plasament colectiv traverseaza o etapa de consolidare, ce
urmeaza unei perioade de mai multe trimestre de iesiri nete de capital determinate de cauze ciclice
(ca urmare a trendului de crestere a dobanzilor pe piata localad incepand cu a doua jumatate a anului
2017).

Pentru cea de-a doua componenta a pietei de capital, piata bursiera local3, sunt relevante riscul de piata
si riscul de lichiditate. Din aceasta perspectiva, perioada analizata s-a caracterizat printr-un nivel mediu
al volatilitatii preturilor actiunilor si o valoare medie zilnica redusa a tranzactiilor, comparativ cu valorile
observate Tn ultimii ani, ceea ce este indicativ pentru nivelul acestor riscuri. Tot aferent pietei bursiere,
riscul de profitabilitate al unei categorii de intermediari pe aceasta piata (este vorba despre societatile
locale de servicii de intermediere financiara — SSIF-uri) se mentine de o lunga perioada de timp la un
nivel ridicat, ceea ce a contribuit in perioada anterioara la iesirea ordonata din piatd a unor entitati si la
cresterea gradului de concentrare. Profitabilitatea redusa nu a avut deocamdata repercusiuni asupra
riscului de solvabilitate pentru aceste entitati, nivelul capitalizarii fiind confortabil.

Din perspectiva bursei locale, pe ansamblu, cel mai important risc este acela al ramanerii la un nivel
redus de dezvoltare (din perspectiva capitalizarii, lichiditatii, gradului de diversificare al emitentilor si
instrumentelor etc.), ceea ce ar avea un impact negativ asupra altor componente ale pietei financiare
(ex. asiguratori, fonduri de pensii, organisme de plasament colectiv) si economiei Th ansamblu (acces
limitat la finantarea prin piata ca alternativa la finantarea bancara).
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5. Stabilitatea pietei asigurarilor

Pe parcursul trimestrului | 2019, piata asigurarilor nu a cunoscut fluctuatii semnificative ale
parametrilor ce vizeaza stabilitatea financiara si evolutia riscurilor specifice. S-a putut observa o
tendinta de crestere a pietei din perspectiva primelor brute subscrise, pentru majoritatea claselor
principale de activitate, iar pe ansamblu, structura pietei a ramas dominata categoric de asigurarile
generale si, In special, de asigurarile auto. Gradul de concentrare (pe clase de asigurare, dar si pentru
societatile de asigurare) si gradul de intermediere au ramas la niveluri ridicate. De asemenea, la nivelul
pietei, rata combinata (indicator al costurilor si al riscului privind profitabilitatea) s-a mentinut la nivel
ridicat, dar nu a afectat nivelurile solvabilitatii si lichiditatii care se mentin in continuare intr-o zona
confortabila in raport cu cerintele legale.

5.1. Grad de diversificare a pietei

Piata asigurarilor din Romania a avut o evolutie pozitiva in trimestrul | 2019, cu o crestere de 7,4% a
primelor brute subscrise pentru ambele categorii de asigurari, generale si de viata, comparativ cu
aceeasi perioada a anului anterior. Volumul de prime brute subscrise s-a situat la 31 martie 2019 la
2,71 miliarde lei, dintre care 79% (aproximativ 2,14 miliarde lei) reprezinta prime brute subscrise
pentru activitatea de asigurari generale.

Spre deosebire de piata europeana de asigurari, in care segmentul asigurarilor de viata este mai bine
reprezentat, In Romania, acesta detine in continuare o pondere de doar 21% din primele brute
subscrise, piata fiind dominata de asigurarile generale, respectiv cele auto.

Cu toate acestea, se remarcd tendinta de consolidare a segmentului de asigurari de viata ce a
inregistrat o crestere semnificativa si pe parcursul trimestrului | 2019 (8,75% fata de aceeasi perioada
a anului anterior), iar comparativ cu perioada 2014 — 2016 se observa cresterea ponderii asigurarilor
de viata in volumul total de prime brute subscrise.

Figura 45 Ponderea primelor brute subscrise in functie de clasele de asigurdri in total prime brute
subscrise pentru activitatea de asigurdri generale
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Pe clase de asigurari generale se constata concentrarea activitatii de asigurare din Romania, ca urmare
a faptului ca se mentine un interes crescut pentru asigurarile auto (clasele A3 si A10) si in trimestrul |
2019. Comparativ cu trimestrul 1 2016, cand ponderea segmentului de asigurari auto detinea cea mai
mare valoare din perioada analizatd, se observa o scadere usoara a acestei ponderi pe parcursul
ultimilor doi ani (trimestrul | 2018 — 2019).

O alta schimbare a tendintelor pe piata asigurarilor se constata prin cresterea ponderii asigurarilor de
sanatate atat in ceea ce priveste volumul de prime brute subscrise pentru asigurarile generale, cat si
pentru asigurarile de viata, ceea ce arata o crestere a gradului de diversificare pe piata asigurarilor din
Romania.

Figura 46 Ponderea primelor brute subscrise in functie de clasele de asigurdri in total prime brute
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5.2. Daunalitate

n trimestrul | 2019, s-a constatat o crestere a indemnizatiilor brute plitite (excluzand maturitati si
rascumpardri partiale si totale) de societatile de asigurare autorizate si reglementate de ASF, pana la
valoarea de 1,39 miliarde lei, din care 96% sunt aferente contractelor de asigurari generale (in crestere
cu 13% fata de trimestrul 1 2018), restul de circa 4% reprezentand indemnizatii brute aferente
asigurdrilor de viata (al caror ritm de crestere a fost ceva mai redus, de numai 8% comparativ cu T1
2018).

Figura 47 Dinamica structurii pe clase a indemnizatiilor brute pldtite (AG)
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Indemnizatiilor brute aferente asigurarilor de viata li se adauga maturitati, rascumparari partiale si
totale, toate cumulate fiind in suma de 173,75 milioane lei, valoare in crestere comparativ cu cea
inregistrata Tn aceeasi perioada a anului precedent (152,65 milioane lei).

5.3. Rezerve tehnice

Rezervele tehnice constituite de asiguratorii locali au crescut in trimestrul | 2019, Tn principal ca efect
al tendintei pozitive a subscrierilor. La finalul lunii martie 2019 societatile de asigurare aveau
constituite rezerve tehnice brute n valoare totala de 17,08 miliarde lei, in crestere cu aproximativ 4%
fata de sfarsitul anului 2018 (16,44 miliarde lei), repartizate pe cele doua categorii de asigurare dupa

cum urmeaza:

e rezervele tehnice brute constituite pentru asigurarile generale au inregistrat un volum de 9,54
miliarde lei, reprezentand 56% din totalul rezervelor tehnice. Tn structura acestora continu3 s
domine rezervele de prime (39,02%) si rezervele de daune avizate (41,89%), urmate de rezervele
de daune neavizate brute (15,09%).

e pentru asigurari de viata, societatile au constituit rezerve in valoare de 7,54 miliarde lei, nivel aferent
unei ponderi de 44% din totalul rezervelor tehnice. Dintre acestea, rezervele tehnice aferente
clasei C1 Asigurari de viata, anuitati si asigurdri de viata suplimentare si cele aferente clasei C3
Asigurari de viata si anuitati, legate de fonduri de investitii reprezinta Tmpreuna aproximativ
99,17% din total.

Tabelul 27 Structura rezervelor tehnice brute pentru asigurdrile generale la 31.03.2019

31.03.2019 Pondere in A10 A3 A8 Pondere clase
total semnificative
lei (%) lei Lei lei (%)

Rezerva de prime 3.722.216.788 39,02% | 1.419.529.807 | 1.091.285.007 567.596.533 82,70%
Rezerva de daune avizate 3.995.722.739 41,89% | 2.517.065.349 536.663.389 370.553.809 85,70%
Rezerva de daune neavizate 1.439.069.660 15,09% | 1.211.775.102 66.590.300 60.626.584 93,05%
Alte rezerve tehnice 381.474.906 4,00% 44.932.263 98.279.404 170.411.447 82,21%
Total rezerve 9.538.484.093 100,00% | 5.193.302.521 | 1.792.818.100 | 1.169.188.373 85,50%

Tabelul 28 Structura rezervelor tehnice brute pentru asigurdrile de viatd la 31.03.2019

31.03.2019 (lei) Pondere in total (%)
Rezerva de prime 562.408.393 7,46%
Rezerva matematica 6.623.699.862 87,89%
Rezerva de beneficii si risturnuri 115.806.263 1,54%
Alte rezerve tehnice 234.662.487 3,11%
Total rezerve tehnice aferente asigurarilor de viata 7.536.577.005 100,00%

Conform regimului prudential Solvabilitate II, in vigoare in toate statele europene de la 1 ianuarie
2016, rezervele tehnice ale asiguratorilor sunt calculate tindnd seama de toate informatiile
disponibile, inclusiv de estimarile actuariale privind frecventa si severitatea daunelor.
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5.4. Reasigurare

Pentru o parte importanta de produse de asigurari generale (ex. asigurarile de catastrofd, asigurarile
de raspundere civild), ca parte a strategiei proprii de management a riscurilor, asiguratorii apeleaza
frecvent la diferite forme de contracte de cedare in reasigurare, limitand astfel dauna maxima
suportata in cazul aparitiei unor evenimente asigurate cu impact financiar semnificativ.

Astfel, programele de reasigurare reprezinta un instrument de limitare/diminuare a expunerii la risc a
asiguratorilor, implicit de reducere a cerintei de capital si imbunatatire a solvabilitatii. Pentru aceasta
asigurdtorii cedeaza companiilor de reasigurare o parte din primele brute subscrise si din rezervele
constituite, urmand sa primeascd o parte din indemnizatia platita in cazul producerii riscurilor
asigurate. De aceea, anvergura programelor de reasigurare se masoara adesea prin raportare la nivelul
primelor brute subscrise, al rezervelor si respectiv al indemnizatiilor platite.

La finalul lunii martie 2019, aproximativ 39,76% din primele brute subscrise au fost cedate in
reasigurare, nivelul fiind in crestere comparativ cu aceeasi perioada a anului 2018 (38,53%) ceea ce
indicd mentinerea unui nivel relativ similar al politicilor de reasigurare din partea companiilor locale.

Tabelul 29 Evolutia PBS si a primelor nete de reasigurare aferente perioadei 2015 - 2019 pentru AG

. . Prime nete de Gradul de Gradul de cedare in
Perioada PBS (lei) . . . .
reasigurare (lei) retinere reasigurare (%)

T1 2015 1.815.170.223 1.257.509.794 69,28% 30,72%
T1 2016 1.994.919.318 1.327.250.434 66,53% 33,47%
T1 2017 2.026.500.417 1.211.618.154 59,79% 40,21%
T1 2018 1.998.853.690 1.228.698.645 61,47% 38,53%
T1 2019 2.139.759.025 1.289.015.061 60,24% 39,76%

Ca efect al protectiei de care au beneficiat prin tratatele de reasigurare, un procent similar din totalul
indemnizatiilor brute platite, de aproximativ 41% au fost recuperate de companiile locale de Ila
reasiguratori in cursul trimestrului | 2019.

Tabelul 30 Evolutia IBP si a IBP nete de reasigurare aferente perioadei 2015 - 2019 pentru AG

. . Indemnizatii nete de Gradul de Gradul de cedare
Perioada IBP (lei) R R . N R
reasigurare (lei) retinere in reasigurare

T12015 1.044.934.928 737.261.798 70,56% 29,44%
T12016 913.803.942 696.985.975 76,27% 23,73%
T12017 963.487.367 615.414.887 63,87% 36,13%
T12018 1.188.535.076 724.762.662 60,98% 39,02%
T12019 1.343.017.736 794.264.289 59,14% 40,86%

Totodata, din rezervele tehnice brute existente la finele lunii martie 2019, circa 41% erau aferente

cedarilor in reasigurare.

in mod traditional, existd diferente importante in ceea ce priveste politica de reasigurare intre
activitatile de asigurari de viata si cele de asigurdri generale. In cazul asigurrilor de viat3, in general
societatile de asigurare preiau o parte mult mai mare din riscul subscris.

Ca urmare a faptului cd primele de asigurare sunt in general anticipate, iar despagubirile, in caz de
producerea evenimentului asigurat, sunt fixate prin contract pentru fiecare eveniment, deci mai
predictibile, societatile de asigurari de viata nu apeleaza la fel de frecvent la cedarea in reasigurare ca

cele de asigurari generale.

67



Tabelul 31 Evolutia PBS si a primelor nete de reasigurare aferente perioadei 2015 - 2019 pentru AV

. Prime brute subscrise Prime nete de Gradul de Gradul de cedare in
Perioada . . . . .
(lei) reasigurare (lei) retinere reasigurare

T1 2015 354.348.685 340.264.936 96,03% 3,97%
T1 2016 375.356.948 362.908.342 96,68% 3,32%
T1 2017 538.418.812 518.524.542 96,31% 3,69%
T12018 528.917.936 502.910.987 95,08% 4,92%
T1 2019 575.205.274 541.577.893 94,15% 5,85%

Tabelul 32 Evolutia IBP si a IBP nete de reasigurare aferente perioadei 2015 - 2019 pentru AV

Perioada IBP (lei) Indemr.1izatii net(? de Gradul de retinere Gradul d.e cedare in
reasigurare (lei) reasigurare

T1 2015 36.620.702 31.684.762 86,52% 13,48%

T1 2016 37.288.802 33.163.748 88,94% 11,06%

T12017 40.702.889 36.727.070 90,23% 9,77%

T1 2018 46.584.632 38.175.479 81,95% 18,05%

T1 2019 50.433.218 45.217.902 89,66% 10,34%

5.5. Lichiditatea societatilor de asigurare

Ratiunea existentei unor cerinte prudentiale privind lichiditatea pentru asigurdtori este aceea ca
acestia trebuie sa poata mobiliza in timp util resursele financiare necesare platii despagubirilor, pentru
care in general exista termene maximale (relativ scurte) obligatorii conform legislatiei aplicabile.

Coeficientul de lichiditate se determinad ca raportul dintre activele lichide prevazute de norme si
obligatiile pe termen scurt ale asiguratorilor fata de asigurati. Potrivit cerintelor de prudentialitate,
valoarea acestuia trebuie s3 fie supraunitard. in mod traditional, lichiditatea este mult mai ridicata
pentru activitatile de asigurare de viata unde riscurile sunt mai usor de modelat si cunosc mai putine
schimbari structurale Tn timp (valorile tabelelor de mortalitate sunt in general stabile pe termen scurt
si mediu iar modificarile pe termen lung sunt graduale). De aceea, in general, este putin probabil
pentru companiile de asigurare de viata cu un nivel adecvat al rezervelor si solvabilitatii sa intampine
probleme in ceea ce priveste lichiditatea.

Nivelul lichiditatii este Tnsa foarte relevant in cazul companiilor de asigurare generald, unde durata
fluxurilor de intrari (prime incasate) si iesiri (eventuale daune platite) este in general de circa un 1-2
ani, riscurile sunt mai dificil de modelat, iar despagubirile ce urmeaza a fi platite sunt mai greu de
estimat. Tn aceste conditii, atat structura plasamentelor, cat si lichiditatea si volatilitatea pietei sunt
relevante pentru capacitatea companiilor de a dispune in timp util de sumele necesare platii la timp si
la valoare justa a despagubirilor pentru daunele avizate.

Graficele de mai jos evidentiaza distributia valorilor coeficientilor de lichiditate la nivelul trimestrului
| aferent perioadei 2018 - 2019 in cadrul companiilor prezente pe piatd, care arata nivelul adecvat de
lichiditate conform cerintelor legale si bunelor practici.

Se observa, insa, o usoara scadere a medianei coeficientului de lichiditate in cazul ambelor activitati
de asigurare la 31 martie 2019 comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent. Cu toate acestea,
coeficientul de lichiditate ramane si in aceasta perioada supraunitar in cazul tuturor societatilor si
pentru ambele segmente de asigurare (generale si de viata).

68



Figura 48 Distributia coeficientului de lichiditate  Figura 49 Distributia coeficientului de lichiditate
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Avand in vedere scopul prezentat mai sus al rezervei de lichiditate, aceasta trebuie sa fie constituita
din active de calitate ridicata care sa aiba o piata activa, lichida si transparenta. Structura activelor
detinute in scop de asigurare a lichiditatii (conform prevederilor legale aplicabile) de catre asiguratorii
locali este prezentata in tabelul de mai jos si este dominata de plasamentele in titluri de stat.

Tabelul 33 Coeficientul de lichiditate pe fiecare dintre categoriile de asigurdri la 31 martie 2019

Titluri de Obligatiuni | Valori mobiliare . Cont . | Obligatiipe | Coeficient
. - . Depozite curent si
stat (mil. municipale tranzactionate o o termen scurt de
. I L (mil. lei) Casierie I .
lei) (mil. lei) (mil. lei) o1l (mil. lei) lichiditate
(mil. lei)
AG 4.844 35 336 541 758 2.922 2,23
AV 3.599 61 1.309 208 167 1.197 4,47

5.6. Solvabilitatea societatilor de asigurare

Regimul Solvabilitate Il urmareste constituirea unui set unitar de reguli la nivel european aplicabil
tuturor asiguratorilor, reasiguratorilor si supraveghetorilor din piata internd europeana. Regimul are
ca obiectiv principal cresterea protectiei asiguratilor prin armonizarea reglementarii si supravegherii
sectorului, in scopul amplificarii contributiei la dezvoltarea economica.

Fiind un regim prudential bazat pe riscuri, Solvabilitate Il utilizeaza modele specifice de evaluare a
activelor, obligatiilor si necesarului de capital pentru activitatile de asigurare. Prin aplicarea acestora
rezultd diferente semnificative comparativ cu valorile calculate conform reglementarilor statutare, in
special in ceea ce priveste rezervele tehnice si cerintele financiare prudentiale (necesarul de capital).

n ceea ce priveste solvabilitatea societitilor de asigurare, se observa diferente semnificative intre
fondurile proprii si cerintele de capital calculate in functie de cele doua regimuri de supraveghere.
Tncepand cu anul 2016, trecerea la noul regim de supraveghere, Solvabilitate II, a insemnat o crestere
a cerintelor de capital ale societatilor de asigurare, ca urmare a luarii in considerare in calculul
necesarului de capital a tuturor riscurilor la care sunt expuse societatile. Am asistat in acest fel la o
dublare a cerintelor de capital in anul 2016 (primul an de aplicare a regimului Solvabilitate Il)
comparativ cu 2015 si o crestere semnificativa a fondurilor proprii eligibile sa acopere cerintele de
capital.
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Constituirea de fonduri proprii eligibile sa acopere cerintele de capital conform prevederilor legale
aplicabile (noul regim Solvabilitate Il) reprezinta un mecanism important de management al riscurilor
ce contribuie la asigurarea soliditatii financiare a societatilor de asigurare si implicit la stabilitatea
financiara a pietei asigurarilor.

Desi rata de solvabilitate calculata la nivelul pietei pentru anul 2016 s-a aflat la un nivel inferior ratei
aferenta lui 2015 (calculata dupa regimul Solvabilitate 1), trecerea la noul regim a insemnat o
Tmbunatatire consistenta in termeni de solvabilitate a societatilor de asigurare prin prisma faptului ca
societatile sunt mai bine capitalizate si mai capabile sa faca fata materializarii mai multor categorii de
riscuri.

La finalul trimestrului | 2019, atat valoarea activelor, cat si cea a obligatiilor societatilor de asigurare
(masurate conform principiilor regimului Solvabilitate 1) au inregistrat cresteri comparativ cu valorile
inregistrate n aceeasi perioada a ultimilor trei ani. Activele totale au crescut cu 4,5%, iar datoriile
totale ale societatilor de asigurare au crescut cu 8,2% in trimestrul | 2019 comparativ cu valoarea
inregistrata n trimestrul | din anul anterior.

Figura 50 Evolutia excedentelor activelor fatd de datorii ale societdtilor de asigurare
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Excedentul activelor fata de datorii a fost de 4,93 miliarde lei la 31.03.2019, in scadere fata de 5,26
miliarde lei, valoare inregistrata la 31.03.2018, insd valoarea se situeaza peste nivelul inregistrat in
trimestrul | aferent perioadei 2016 — 2017 (primii 2 ani de aplicare a regimului Solvabilitate I1).

Cerintele de capital de solvabilitate (SCR) calculate conform regimului Solvabilitate Il au variat in
trimestrul | aferent perioadei 2016 — 2019 intre 2,6 miliarde lei si 3 miliarde lei, crescand pe parcursul
timpului ca urmare a riscurilor la care sunt expuse societatile de asigurare. O analiza comparativa intre
situatia consemnata la 31.03.2019 si cea existenta la 31.03.2018 indica o usoara crestere a cerintei de
capital de solvabilitate (SCR) de aproximativ 2,96%, similar in cazul cerintei de capital minim (MCR), ce
a crescut cu circa 1,71%.

Cu toate acestea, se constatd cd la nivelul pietei asigurarilor excedentele activelor fata de datorii
(capitalurile proprii ale societatilor de asigurare) au avut, incepand inca din primul an de aplicare a
regimului, valori de naturd s3 acopere necesarul de capital calculat conform Solvabilitate Il, ceea ce
este o masura a stabilitatii financiare a sistemului de asigurari.
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Figura 51 Evolutia cerintei de capital de solvabilitate (SCR) si a cerintei de capital minim (MCR)
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Valoarea fondurilor proprii eligibile sa acopere cerinta de capital de solvabilitate se afla la 31.03.2019
la nivelul de 5,13 miliarde lei, in usoara scadere, cu 2%, comparativ cu valoarea inregistrata la
31.03.2018 si mai mare cu 31% fata de 31.03.2016.

Figura 52 Evolutia fondurilor proprii eligibile s acopere cerinta de capital de solvabilitate

494 5,23 513
3,92
2 I

T12016 T12017 T12018 T12019

A 0 o

Miliarde lei

w

[y

Valoarea agregata a fondurilor proprii eligibile sa acopere SCR este formata prin insumarea fondurilor
proprii ale societatii clasificate pe cele 3 ranguri definite de regimul Solvabilitate 2 in functie de criterii
de calitate.

La nivelul intregii piete, ratele SCR si MCR au fost supraunitare atat la 31.03.2019, cat si Tn anii 2016,
2017 si 2018. Comparativ cu anul anterior, la 31 martie 2019, atat rata SCR la nivelul pietei, cat si rata
MCR la nivelul intregii piete au inregistrat scaderi de aproximativ 5%, asa cum rezulta din figura

urmatoare.
Figura 53 Ratele SCR si MCR la nivelul pietei
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5.7. Profitabilitate si costuri

La nivelul intregii piete de asigurari, rezultatul net al activitatii din anul 2018 a fost unul pozitiv, profitul
net total avand valoarea de 37.517.938 lei. Acesta este compus din valoarea profitului net, cumulat la
nivelul intregii piete de 386.149.077 lei (in scadere cu 23% fata de anul 2017) si diminuat cu pierderea
netd, cumulata la nivelul Tntregii piete, care a fost in valoare de 348.631.139 lei (in crestere cu
296.616.923 lei fata de anul 2017).

Tabelul 34 Rezultatul financiar net, la nivelul intregii piete, in perioada 2014 - 2018

Modificare nominala (lei) Ritm de modificare (%)
Perioada @ Rezultat net financiar (lei) fata de perioada fata de perioada
precedenta precedenta

2014 -35.543.431 - 0%

2015 -214.521.315 -178.977.884 504%
2016 222.779.297 437.300.612 -204%
2017 449.574.739 226.795.442 102%
2018 37.517.938 -412.056.801 -92%

Se constatd, asadar, o diminuare la nivelul pietei a indicatorilor de profitabilitate raportati de
asiguratori, in contextul cresterii in anul 2018 a indemnizatiilor brute platite aferente daunelor avizate
si a stagnarii primelor brute subscrise.

Tabelul 35 Rezultatul financiar net, la nivelul intregii piete, in perioada 2014 — 2018
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Rata combinata a daunei este un alt indicator important al profitabilitatii societatilor de asigurare, din
perspectiva costurilor totale pe care acestea le au pentru administrarea politelor (costuri aferente
daunelor + cheltuieli de distributie si administrative). O rata combinata a daunei supraunitara indica
pierderi pentru asiguratori (costuri cumulate ce depdsesc primele brute incasate aferente politelor
vandute).

Rata combinatd a daunei calculata pe date cumulate pentru toate clasele de asigurdri generale s-a
situat in trimestrul | 2019 la o valoare de 110,6%, in crestere comparativ cu indicatorul aferent
aceleiasi perioade din anul precedent ce inregistra o valoare usor sub nivelul de 100% (99%). Asadar,
si din perspectiva acestui indicator se constata o deteriorare a situatiei profitabilitatii la nivelul pietei
locale de asigurari.

n figura de mai jos sunt prezentate ratele calculate pe date cumulate pentru clasele A3, A8 si A10,
principalele clase de asigurari generale, care impreuna au o pondere semnificativa in total piata.
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Figura 54 Evolutia ratei daunei si a ratei combinate a daunei pentru principalele clase de asigurdri
generale in trimestrul | aferent perioadei 2017 — 2019
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n trimestrul 1 2019, se observa o crestere a ratei combinate a daunei pentru asigurérile auto (clasa A3
si A10) comparativ cu perioada similara a anului anterior. Toate cele 14 societati de asigurare care
practica asigurari CASCO au inregistrat In Q1 2019 o rata combinata a daunei mai mare de 100%, cea
mai mica valoare fiind de 102%, in timp ce nivelul maxim atins s-a situat la 199%. Comparativ cu
perioada similard a anului anterior, se observa cresterea medianei ratei combinate a daunei, astfel ca
7 dintre cele 14 societati detin o rata combinata sub valoarea medianei de 133%.

fn trimestrul | 2019, rata combinatd a daunei pentru clasa A10 a crescut comparativ cu aceeasi
perioadd a anului anterior atat la nivel cumulat, pe total piata, cat si la nivel individual pentru
aproximativ toate societatile de asigurare cu o singura exceptie. Toate societatile (dintre cele care
practica si RCA) au inregistrat rate combinate ale daunei pentru clasa A10 supraunitare la 31 martie
2019. 5 dintre cele 10 societati de asigurare care practica asigurdri din clasa A10 au inregistrat rate
combinate sub valoarea medianei (126%).

5.8. Garantarea drepturilor asiguratilor

n vederea protejarii sistemului de asiguriri de consecintele insolventei unor asiguratori, ASF are la
dispozitie o serie de instrumente macroprudentiale, printre care si Fondul de Garantare a Asiguratilor.
Fondul efectueaza plati de indemnizatii/despagubiri rezultate din contractele de asigurare facultative
si obligatorii, Tn conditiile legii, in cazul falimentului unui asigurator, cu respectarea plafonului de
garantare prevazut de lege de 450.000 lei pe un creditor de asigurare al asiguratorului in faliment.

Astfel, daunele aferente portofoliilor de asigurari ale societatilor carora le-a fost retrasa autorizatia de
functionare, Astra (in anul 2015), Carpatica si Forte (in anul 2016), au fost preluate de Fondul de
Garantare a Asiguratilor care efectueaza plati in limita plafonului legal.

Fondul poate desfasura si activitatea de administrator special in procedura de redresare financiara a
asiguratorilor si de lichidator in procedura de lichidare voluntara a asiguratorilor.

Asiguratorii autorizati de Autoritatea de Supraveghere Financiara, inclusiv sucursalele acestora care
isi desfasoara activitatea pe teritoriul altui stat membru al Uniunii Europene, sunt obligati sa contribuie
la Fond in conditiile Legii nr. 213/2015.
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5.9. Intermediari pe piata asigurarilor

La sfarsitul trimestrului | al anului 2019, 340 de companii de brokeraj figurau inregistrate in evidentele
Autoritatii de Supraveghere Financiara, in scddere (de la 369 de brokeri) fata de aceeasi perioada a
anului precedent, din care 296 erau societati active (fata de 304).

Valoarea primelor intermediate de companiile de brokeraj s-a situat in trimestrul | 2019 la o valoare
de 1,67 miliarde lei, in crestere cu 8,4% comparativ cu aceeasi perioada a anului 2018. Cresterea a
avut loc pe fondul aprecierii volumului de prime intermediate atat pentru activitatea de asigurari
generale (+8,47%), cat si pentru segmentul asigurarilor de viata (+6,37%).

Tabelul 36 Evolutia gradului de intermediere

Prime intermediate (lei) Grad de intermediere (%)

Total din care: AG AV Total AG AV

T12015 | 1.287.316.779 | 1.255.418.013 | 31.898.766 | 59,34 69,16 9,00
T12016 | 1.539.935.313 | 1.501.201.350 | 38.733.963 | 64,97 75,25 10,32
T12017 | 1.616.686.717 | 1.571.258.919 | 45.427.798 | 63,03 77,53 8,31
T12018 | 1.540.926.092 | 1.489.840.139 | 51.085.952 | 60,96 74,53 9,66
T12019 | 1.670.365.009 | 1.616.025.901 | 54.339.108 | 61,52 75,52 9,45

Perioada

Gradul ridicat de intermediere pe piata asigurarilor generale reprezinta o particularitate a pietei locale
cevine in contrast cu situatia din majoritatea statelor europene, unde ponderea vanzarilor prin brokeri
de asigurare este mai redusa, iar cota vanzarilor directe (prin reteaua proprie de agenti sau prin mediul
online) este mai semnificativa.

Ca efect al cresterii gradului de intermediere si a primelor brute subscrise, veniturile din activitatea de
intermediere obtinute de brokerii de asigurare in primul trimestru al anului 2019 au nregistrat o
crestere procentuala de 15,93% fata de aceeasi perioada a anului 2018.

Tabelul 37 Venituri din activitatea de intermediere (lei)

Trim. 12017 Trim. 12018 Trim. 12019
230.503.585 254.669.849 295.255.037

Ponderea veniturilor din activitatea de intermediere in volumul de prime intermediate la nivelul pietei
de brokeraj a fost de 17,68% (comision mediu), pe segmentul asigurarilor generale acesta fiind de
16,62%. Comparand cu aceeasi perioadda de referintd din anul 2018, constatdm o crestere a
comisioanelor Tn piata de peste 1 punct procentual, respectiv de la 16,53%.

5.10. Potentiale riscuri si vulnerabilitati pe piata asigurarilor

Gradul ridicat de concentrare pe piata asigurarilor reprezinta o vulnerabilitate atat din prisma
expunerii pe clase de asigurare, cat si din perspectiva cotelor de piata semnificative detinute de un
numar relativ mic de societati de asigurare.

Din perspectiva expunerii pe clase, piata asigurarilor din Romania se caracterizeaza printr-un grad
ridicat de concentrare atat pentru segmentul asigurarilor generale (se observa dominanta asigurarilor
auto in piata locald), cat si in ceea ce priveste activitatea de asigurari de viata.

Dependenta pietei locale de asigurarile auto a adus pierderi societatilor de asigurare de-a lungul
timpului. Se constata inregistrarea unor rate combinate ale daunei supraunitare pentru clasele A10
(RCA si CMR) si A3 (CASCO) in trimestrul | aferent perioadei 2018 — 2019, ceea ce indica pierderi pentru

74



unele societati pe aceste categorii de asigurari. De asemenea, indemnizatiile brute platite pentru
aceste clase de asigurare au o valoare de 1,19 miliarde lei in trimestrul | 2019, reprezentand 88% din
totalul indemnizatiilor brute platite pentru asigurarile generale, respectiv 76% din volumul total de
indemnizatii brute platite la nivelul intregii piete. Despagubirile brute platite pentru clasele de
asigurare auto au o valoare ridicata si ca pondere in totalul primelor brute subscrise pentru aceste
asigurari, adica reprezinta cumulat circa 77% din primele brute subscrise pentru cele doua categorii
de asigurari (clasele A10 si A3).

n acest sens, in vederea diminuérii dependentei pietei asigurarilor de asigurarile auto, ASF a derulat
o serie de programe de educatie financiara n scopul diversificarii interesului consumatorilor romani
pentru o varietate mai larga de produse si servicii de asigurare. Programele de educatie financiara au
vizat cresterea gradului de incluziune financiard, o mai buna intelegere de catre consumatori a
produselor de asigurare existente pe piata, precum si cresterea increderii consumatorilor.

Pentru diversificarea pietei asigurarilor si dezvoltarea si a altor segmente de asigurare in vederea
reducerii dependentei pietei de asigurarile auto, la nivelul ASF au fost, de asemenea, constituite
grupuri de lucru ce vizeaza dezvoltarea pietelor asigurarilor agricole si de sanatate.

Pentru asigurdrile de sandtate au fost propuse o serie de masuri Tncepand cu anul 2016 (inclusiv
clarificari tehnice privind aplicarea deductibilitatilor fiscale pentru politele de asigurari private de
sanatate). Astfel ca o analiza mai detaliata a evolutiei acestei piete arata o crestere a volumului de
prime brute subscrise pentru asigurdrile de sanatate de la o pondere de 0,75% in trimestrul | 2015
pana la o pondere de 2,92% in trimestrul | 2019 pentru asigurdrile de sanatate asimilabile asigurarilor
generale n totalul primelor brute subscrise pentru intreaga activitatea de asigurari generale, respectiv
de la 2% in trimestrul |1 2015 pana la 5,3% in trimestrul | 2019 pentru cele asimilabile asigurarilor de
viata in total prime brute subscrise la nivelul pietei de asigurari de viata.

Din aceasta perspectiva, se remarca o tendinta de diversificare a interesului consumatorilor pentru
produse de asigurari de sdanatate, ceea ce conduce implicit la dezvoltarea acestor segmente de
asigurare. Pe termen lung, dezvoltarea pietei asigurarilor de sanatate poate determina imbunatatirea
profitabilitatii societatilor de asigurare prin reducerea dependentei de asigurarile ce aduc pierderi mai
mari, ceea ce conduce la asigurarea stabilitatii financiare a intregii piete a asigurarilor din Romania.
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6. Interconectarea pietelor financiare nebancare

Legdturile existente Tn mod natural intre diferitele segmente ale sectorului financiar, precum si
conexiunile dintre acestea si economia locald sau mediul economic si financiar extern au devenit tot
mai puternice si mai complexe in ultimele decade, o datad cu accelerarea globalizarii si dezvoltarea
tehnologica. Dincolo de beneficii, cresterea interconectarii favorizeaza transmiterea riscurilor prin
contagiune de la o componenta la alta a sectorului financiar si a economiei, ceea ce reprezinta una din
vulnerabilitatile semnificative evidentiata de criza financiara globala.

Desi piata financiara locala nu are acelasi nivel de sofisticare si anvergura pietelor dezvoltate, nivelul
de interconectare este ridicat, ceea ce face necesard monitorizarea permanenta a tuturor posibilelor
canale de transmitere a riscurilor intre sectoare.

6.1. Caracteristicile pietelor financiare nebancare din perspectiva riscului de
interconectare

Toate cele trei sectoare de activitate ale ASF sunt aproximativ in egala masura susceptibile de a
recepta socuri provenind din afara lor, care ar putea avea consecinte semnificative asupra dimensiunii,
functionarii si performantelor acestora.

Datorita structurii si mecanismelor specifice de functionare aferente entitatilor financiare nebancare,
unele sectoare sunt mai susceptibile de a amplifica si transmite mai departe socurile venite din afara
lor, citre ale parti ale sistemului financiar (ex. bursele de actiuni, pietele de obligatiuni suverane,
pietele de instrumente financiare derivate, fondurile deschise de investitii etc), in vreme ce altele
(atunci cand functioneaza adecvat si nu sunt afectate de vulnerabilitati) actioneaza cel mai adesea ca
stabilizatori ce amortizeaza sau chiar absorb socurile primite protejand astfel restul sistemului
financiar (ex. mai ales companiile de asigurari de viata, dar si companiile de asigurari generale,
fondurile de pensii etc.)

Entitati Dimensiune Interconectare | Substituibilitate Complexitate Leverage
X
Fonduri de pensii .
p (active tot.)
. . X
Societati de asigurare . X X
i (prime subs.)
X
Fonduri de investitii . X
’ (active tot.)
Piete reglementate, sisteme de X X
tranzactionare, compensare, decontare
Intermediari pe piata de capital X

Organismele internationale cu rol Tn asigurarea stabilitatii financiare mentionate anterior au reliefat
criteriile principale pentru a analiza stabilitatea financiara a unei societdti si pentru a incadra o
institutie financiara ca fiind de importanta sistemica:

e Dimensiune;

e Grad de interconectare;

e Complexitate;

e Substituibilitatea functiilor;

e Utilizarea efectului de levier financiar (,leverage”);

e Impactul asupra lichiditatii sistemice

e Posibilul impact sistemic al riscului reputational
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Riscul de interconectare apare ca urmare a legaturii dintre o institutie financiara/linie de afaceri si
sistemul financiar si se refera la masura in care serviciile/produse oferite sunt afectate de mediul de
afaceri si reciproc.

Firmele de asigurdri sunt mai putin interconectate cu alte firme de asigurari decat se intampla de
reguld in cazul bancilor. Totusi, firmele de asigurari pot fi conectate direct cu bancile prin intermediul
conglomeratelor financiare — este o legatura directa financiard, reputationalad si operationala. De
asemenea, firmele de asigurari sunt conectate cu sistemul financiar si datorita pozitiei lor pe piata de
instrumente financiare derivate pentru ca firmele de asigurari de viata folosesc swap pe rata dobanzii
pentru a-si administra nepotrivirile de durata dintre active si pasive. Vanzarea de contracte CDS
(activitate complexa netraditionala) creste interconectarea cu sistemul financiar (vezi cazul AlIG),
situatie care insad nu este specifica sistemului de asigurari din Romania.

n cazul in care exista nepotriviri intre duratele activelor si obligatiilor din asigurare, atunci compania
de asigurari va fi vulnerabild la schimbarea ratelor dobanzilor, de reguld asiguratorii care subscriu
asigurdri de viata avand obligatii pe termen lung fata de asigurati, dar nereusind sa gaseasca investitii
n active cu maturitati la fel de lungi.

Activitatea de cedare n reasigurare contribuie la riscul sistemic si creste vulnerabilitatea unui
asigurator daca contrapartea inregistreaza pierderi (ca efect al materializarii riscului de credit in relatia
cu reasiguratorul). in plus, pentru c3 si reasiguratori cedeazs la randul lor polite, in reasigurare se
poate genera o spirald de retrocedare. Daca sistemul de reasigurare este robust, atunci spirala de
retrocedare nu va apdrea, mai ales daca riscurile sunt mutualizate de catre reasiguratori.

Riscul de substituibilitate se refera la faptul ca nu exista alternative pe piata la un serviciu/produs
oferit de companie. IAIS (2012a) aratd ca in industria asigurarilor exista un grad fnalt de
substituibilitate si prin urmare este un factor mai putin important pentru evaluarea riscului sistemic.

Societatile de asigurare sunt analizate din perspectiva criteriului de substituibilitate prin indicatori
referitori la volumul de prime brute subscrise pe fiecare categorie de clasa de asigurare, numarul
societatilor de asigurare care au subscris prime pe clase de asigurare si riscul de concentrare calculat
pentru activitatea de asiguradri generale, asigurari de viata si RCA.

Factori declansatori din afara entitatilor nebancare supravegheate de ASF

Companiile de asigurari indeplinesc functii economice importante si sunt jucatori mari de pe pietele
financiare. Acestea permit agentilor economici sa-si diversifice riscul nesistematic, furnizand astfel
premisele necesare pentru dezvoltarea activitatii antreprenoriale. Totodata firmele de asigurari sunt
0 sursa majord de capital de risc pe termen lung pentru economia reala dat fiind cd sunt printre cei
mai mari investitori institutionali. Capacitatea asiguratorilor de a-si indeplini functia de absorbtie a
riscurilor (a efectelor acestora) depinde foarte mult de lipsa unor vulnerabilitati interne, de gradul de
capitalizare, de nivelul de adecvare al rezervelor de nivelul de lichiditate, de nivelul de profitabilitate
al acestora etc.

Similar asiguratorilor de viata, fondurile de pensii sunt investitori institutionali pe termen lung, ceea
ce i situeaza pe pozitia de amortizor de volatilitate si furnizor de lichiditate sistemica. Aceasta situatie
se regaseste si in cazul fondurilor de pensii din Romania, aflate incd in etapa de acumulare si de
crestere, mai ales datorita mecanismului de tip ,,contributii definite” dupa care acestea functioneaza.
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De cealalta parte, piata bursiera inca insuficient dezvoltata din Romania poate constitui un potential
factor de amplificare a socurilor primite prin contagiune dinspre bursele externe. Aceeasi situatie se
poate constata si Tn cazul OPC, susceptibile in special de a constitui canal de transmitere si factor de
amplificare in cazul unei potentiale crize de lichiditate.

Entitdtile care au obligatii definite (risc de solvabilitate) sunt mai susceptibile sd genereze si sa
transmitd riscuri sistemice. in aceastd categorie, in Romania se regdsesc predominant societatile de
asigurare.

in cazul fondurilor de pensii acest risc este foarte mult diminuat ca urmare a mecanismului de
functionare de tip ,,contributii definite”. Similar, in cazul pietelor bursiere si al OPC, pentru ca nu exista
obligatii definite, riscurile ce pot fi generate nu provin din perspectiva solvabilitatii ci a lichiditatii.

Ratele scazute Cresterea . I Riscul dev
ale dobanzii ratei dobanzii importatd de pe catastrofa
burse externe naturala
__ Fonduri de ) | Fonduri de
pensii | Fonduri de pensii
pensii
Societati I
de Societati Asiguréri
asigurare de
(AV) asigurare

Fonduri de Piata de

investitii Fonduri de

Piata de

capital capital

investitii

Riscul sistemic

Riscul sistemic este adesea analizat din doua perspective: ca efect asupra economiei (masurat cel mai
adesea ca efect asupra PIB) si, respectiv ca efect asupra intermedierii financiare. Stabilitatea financiara
este in sens larg definitad ca reprezentand abilitatea sistemului financiar de a aloca eficient resurse, de
a evalua si administra factorii de risc si de absorbi socurile.

Potrivit analizelor forurilor internationale cu rol in analiza si monitorizarea riscurilor sistemice
(Financial Stability Board, European Systemic Risk Board, Basel Committee on Banking Supervision,
International Association of Insurance Supervisors, Fondul Monetar International etc) au fost
identificate o serie de criterii pentru identificarea si clasificarea riscurilor sistemice:

Criterii pentru clasificarea riscului sistemic in functie de tipul de risc care cauzeaza dificultati sistemului financiar

e  Riscul de insolventd

e  Riscul de lichiditate

e  Riscul generat de inconsistente intre maturitatile activelor si pasivelor
° Risc de acumulare/concentrare

e  Risc de contagiune

e  Riscul de corelatie cu activitatea altor participanti la piata

Riscul de acumulare/concentrare apare atunci cand un soc extern are un impact negativ asupra a mai
multor institutii financiare si pe cale de consecintd acestea nu mai pot oferi unele servicii
financiare/produse.
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Riscul de contagiune

Riscul de contagiune se manifesta ca un efect de domino, cauzat de o institutie financiara si de
dependentele/interconectarea acesteia cu alte institutii financiare. Neindeplinirea obligatiilor
financiare creeaza dificultati contrapartilor. Contagiunea se poate manifesta direct sau indirect (efect
de reputatie). Analiza riscului de contagiune trebuie sa ia in calcul si viteza de raspandire a contagiunii.
n cazul in care contagiunea se rispandeste incet, atunci autoritatile de reglementare au timp pentru
a limita daunele. Riscul de piata, de credit sau de lichiditate nu creeaza risc sistemic in masura in care
afecteaza doar cateva institutii financiare.

Dimensiunea unei institutii financiare nu creeaza risc sistemic si nu slabeste stabilitatea sistemului
financiar daca institutia este diversificata (Adrian and Brunnermeier, 2011; Kessler, 2013).

Riscul de contagiune apare ca urmare a legaturii dintre o institutie financiara/linie de afaceri si
sistemul financiar si se refera la masura in care serviciile/produse oferite sunt afectate de mediul de
afaceri si reciproc. in literatura de specialitate au fost propuse diferite metode de estimare a acestuia.

Riscul de contagiune pentru activitatea de asigurare este dat de:

e interconectare cu alte institutii financiare
e activitati de reasigurare

e investitii

e regrese (RCA)

e asiguradri de garantii pentru credite.

Companiile de asigurari au expuneri directe la alti asiguratori, banci si alte institutii financiare, prin
detinerile de datorii, capitaluri proprii si alte instrumente financiare. Aceste expuneri pot provoca
contagiune directa si conduc la raspandirea riscurilor sistemice.

Interconectare cu alte institutii financiare

Evaluarea riscurilor sistemice ale activitatii de asigurare in functie de interconectarea cu piata financiara

Contributia la Rezultate empirice
riscul sistemic

Activitatea de Dependenta dintre sectorul viata, non-viatd si sectorul bancar este scazuta . Relatia dintre
subscriere companiile de reasigurare si asiguratori este ierarhica (Zufferey, 2000; IAIS 2011; Kessler,
2013).

(activitatea de _
q Foarte scdzutd e e - R « . S g
asigurare Dificultatile intampinate in sectorul de asigurari nu afecteaza economia (Cummins si Weiss,

traditionald) 2013).

Intrarea in faliment a companiilor de asigurdri nu conduce la cresterea riscului de piata (Park
si Xie, 2011)

Daunele interzic vanzarea rapida a activelor in cazul unui faliment (Kessler 2013)

Activitatea de Detinerea ridicata de actiuni in cazul companiilor de asigurari de non-viatd; companiile de
finantare asigurari de viata sunt mai vulnerabile la socurile de pe pietele de actiuni datorita efectului de

Foart azuta
- oarte scazuta levier ( Chen at al, 2013b)
(activitatea de

asigurare Crizele financiare nu au perturbat activitatea de asigurare/reasigurare atat pentru viatd cat si
traditionald) pentru non-viata ( Berry-Stolzle et al.,2012)

Scaderea prelungita a lichiditatii in timpul unei crize financiare poate avea un impact sau crea
vulnerabilitati pentru firmele de asigurari (Baranoff, 2012)
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Firmele de asigurari sunt conectate cu sistemul financiar si datoritd pozitiei lor pe piata de
instrumente financiare derivate, pentru ca firmele de asigurari de viata folosesc swap pe rata dobanzii
pentru a-si administra nepotrivirile de durata dintre active si pasive. Vanzarea de contracte CDS
(activitate complexa netraditionala) creste interconectarea cu sistemul financiar (vezi cazul AlIG),
situatie care nespecifica sistemului de asigurari din Romania.

Interconectare: factorii macroeconomici si riscul de interconectare pentru societatile de
asigurare

Deteriorarea mediului macroeconomic creeaza conditiile pentru cresterea riscului de interconectare
dintre piata de capital si societatile de asigurare. Un mediu caracterizat de inflatie scdzuta si crestere
economica sub potential genereaza pierderi pentru asiguratorii de viata, fondurile de pensii, sectorul
bancar si piata de capital.

Firmele de asigurari, in special cele care isi desfasoara activitatea in domeniul asigurarilor de viata, si
fondurile de pensii au Tn componenta portofoliului lor investitional preponderent titluri de stat si
obligatiuni corporative, instrumente ce sunt sensibile la schimbarea ratei dobanzii. Acest lucru arata
conexiunea dintre pietele financiare non-bancare, politicd monetara si piata de capital. Valoarea
activelor si a pasivelor asiguratorilor variaza in functie de fluctuatiile ratei dobanzii.

Asiguratorii de viata si fondurile de pensii sunt in general investitori pe termen lung in economie. in
consecinta, acest tip de investitori detin obligatiuni pe termen lung, care pot fi confruntati cu un pret
de piatd mai redus (scdderea activelor) in cazul cresterii ratei dobanzii. in ceea ce priveste pasivele,
cresterea ratei dobanzii poate conduce catre o scadere a rezervelor tehnice deoarece obligatiile catre
persoanele asigurate scad, Tn timp ce numarul politelor rdscumparate poate creste. Pe de alta parte,
scaderea ratei dobanzii si un mediu in care nivelul acesteia ramane scazut pentru o perioada
indelungata poate duce la erodarea profitabilitatii societatilor de asigurari si a fondurilor de pensii in
special a celor cu investitii pe termen lung).

Mai mult, asiguratorii pot fi vulnerabili in cazul unei reevaluari bruste a primelor de risc si al sporirii
spread-urilor de credit. in cazul in care cresterea randamentelor este determinata, in primul rand, de
cresterea ratelor dobanzilor la risc, pierderile din partea activelor sunt cel mai probabil compensate
de scaderea valorii pasivelor, in functie de neconcordantele scadentelor, tipurile de contracte
garantate si acoperirea riscurilor individuale. Tn cazul unor duration gap negative intre active si pasive,
acest lucru ar Tmbunatati pozitia financiara a companiei.

Cu toate acestea, in cazul in care cresterea randamentelor se datoreaza in primul rand sporirii spread-
urilor de credit, asiguratorii si fondurile de pensii ar suferi pierderi imediate in portofoliile de investitii
cu venit fix, care pot fi compensate doar partial printr-o valoare mai mica a pasivelor. Prin urmare,
pierderile din partea activelor nu pot fi compensate integral prin pasive mai mici in acest caz, ducand
la o deteriorare a situatiei financiare pe termen scurt.

Astfel, in cazul in care exista nepotriviri intre duratele activelor si obligatiilor din asigurare, atunci
compania de asigurari va fi vulnerabild la schimbarea ratelor dobanzilor, de regula asiguratorii care
subscriu asigurari de viata avand obligatii pe termen lung fata de asigurati, dar nereusind sa gaseasca
investitii Tn active cu maturitati la fel de lungi.
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Acatrinei® (2017) analizeaza transmisia socurilor macroeconomice asupra portofoliilor asiguratorilor
din Europa si arata ca cresterea riscului macroeconomic in Europa poate conduce la un soc comun
asupra societatilor de asigurari dat fiind cd portofoliile societatilor de asigurari sunt alcatuite in
principal din obligatiuni. Socurile macroeconomice au un impact diferit asupra obligatiunilor Tn functie
de maturitatea lor. Societatile de asigurari de viata sunt mai afectate de ratele dobanzilor scazute
deoarece durata pasivelor pe termen lung creste mai mult decat cea a activelor pe termen scurt.

Modelul de afaceri a industriei asigurarilor este bazat pe mutualizarea riscurilor prin agregarea de
riscuri idiosincratice care nu sunt corelate. in masura in care mérimea unei institutii financiare nu este
rezultatul concentrarii unui risc specific, marimea nu conduce la cresterea potentialului pentru riscul
sistemic (IAIS, 2011 si 2012a).

6.2. Riscurile sistemice si interconectarea la nivelul societatilor de asigurari

Factorii declansatori pentru societatile de asigurari sunt prezentati schematic in tabelul de mai jos:

Evenimentul declansator Profilul de risc al Riscurile sistemice potentiale Canalele principale de
companiei transmisie
e Factori macroeconomici o Riscul de piata y i
Surse bazate pe entitate -Surse directe
-Somajul - Rata dobanzii
» Deteriorarea pozitiei de solvabilitate care conduce la:
-Inflatia - Actiuni a)  Falimentul societatilor de asigurari globale de
importantd sistemica (G-SlI) si a societatilor de
-Bule speculative (ex. imobiliare) - Proprietati asigurari nationale de important sistemica ( D-SlI)
b)  Falimentele colective ale institutiilor importante
-Altele -Etc. . . . .
nesistemice ca rezultat al expunerilor la socurile
o Factori financiari  Riscuri de sdnatate comune
- Miscérile randamentelor - Mortalitate - Marimea - Canalul de expunere
-Preturile de piat3 (actiuni, instrumente - Longevitate -Activitdtile globale -Lipsa ofertei de anumite

cu venit fix, etc) . produse
-Renuntare anticipat -Expunerea contra-partii

-Asteptdrile si asimetria

-Starea sistemului bancar la polita -Expunerea macroeconomica

informatiilor
-Inovatia financiara -etc. _Substitutabilitatea

- Lichidarea activelor
-Altele eRiscuri de faliment

LS ctoriln onfinaneiari S 2 Surse bazate pe activitati - Surse indirecte(i)

- Rezerve tehnice

-Schimbarile demografice » Implicarea in anumite activitati sau produse cu un potential mai
(mortalitate/longevitate) -Mortalitate mare de risc sistemic
» Potentiale interconectari periculoase
-Schimbarile legislative -Longevitate
-Schimbdrile politice -Renuntare anticipata -Tranzactiile cu derivate (non- - Canalul de expunere
la polita hedging) o
-Schimbarile tehnologice -Canalul de lichidare a
-Catastrofe -Garantiile financiare (inclusiv activelor
monolinii)
-Etc.

e Riscuri generale

° EIOPA, Raportul de stabilitate financiara, decembrie 2017
https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/Financial Stability Report December2017 7%20Macroeconom
ic%20fundamentals%20and%20latent%20factor%200f%20the%20EU%20yield%20curve.pdf
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Evenimentul declansator Profilul de risc al Riscurile sistemice potentiale Canalele principale de

companiei transmisie
-Comportamentul L Imprumutul activelor (ex. -Canale cu activitati similare
. - . s -Rezervele de prima N . o
consumatorului/detindtorului de politd imprumutul de valori bancilor (transformarea
( renuntdri in masa, etc) - Renuntare anticipata mobiliare) si activitatile de maturitatii si efectul de levier)
o . la polita management
- Atacuri cibernetice
-Catastrofe -imprumutul direct
- Altele
eRiscul operational -Produse cu renuntare

anticipata care prezinta

(inclusiv frauda) .. i
transformari de maturitate

e Riscul de model
- Produse garantate

-Anuitati variabile

Surse bazate pe comportamente -Surse indirecte (ii)

> Comportamentul colectiv al societatilor de asigurari
care poate exacerba miscdrile de pret ale pietei (ex. fire sale sau
comportament haotic)

> Riscul excesiv asumat de societatile de asigurari
> Concentrdrile excesive
>

- Concentrarea in anumite clase - Canalul de expunere
de active si expuneri comune

. -Canalul de lichidare a
pe partea activelor

activelor.
-Asumarea excesiva a riscurilor

-Vanarea randamentelor

-Prea mari pentru a
falimenta/probleme de hazard
moral

-Competitie ridicata care sa
conducd la rezerve tehnice
insuficiente sau prime

Sursa: Systemic risk and macroprudential policy in insurance (EIOPA, 2017)

Interconectare: societati de asigurare - societati de asigurare

Alves et al'® (2015) au analizat cele mai mari 29 de grupuri de asigurdri europene si contrapartile lor
financiare si s-a concentrat asupra legaturilor directe intre asiguratori si banci din UE. Asiguratorii
inclusi in aceasta analiza reprezinta 5.000 miliarde de euro de active, mai mult de 60% din totalul pietei
de asigurari a UE. Mai exact, fiecare grup de asigurare a transmis top zece expuneri (la sfarsitul anului
2013) fata de banci (datorii, capitaluri proprii si depozite), asiguratori (datorii si capitaluri proprii) si
intermediari financiari (derivate, repos si pozitiile de creditare de garantii). Datele sectoriale arata ca
cel putin 20% din activele companiilor de asigurari sunt investitii in banci. Ca urmare, asiguratorii
sunt o sursd important3 de finantare pentru banci. Tn analizd s-au luat in considerare primele zece
expuneri a celor 29 de asigurdtori pentru fiecare instrument. Ele reprezinta aproximativ 10% din
totalul activelor, ceea ce indica un nivel scazut de concentrare. Mai mult de jumatate din expunerile
raportate rezulta din investitii Tn obligatiuni emise de banci. Reteaua de grupuri de asigurari, banci si

10 Alves, Ivan, et al. Network analysis of the EU insurance sector. No. 07. European Systemic Risk Board, 2015
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alte institutii financiare afiseaza o interconectivitate scazuta in ansamblu, de exemplu, in comparatie
cu interactiunile dintre cele mai mari banci numai din UE. Densitatea retelei este relativ scazuta si
aratd ca evenimentele de credit/ finantare nu se raspandesc cu usurinta prin contagiune directa.
Evenimentele nefavorabile Tn retea conduc la efecte de contagiune directa doar limitata.

Pozitiile de solvabilitate ale asiguratorilor sunt suficient de mari si concentratia expunerilor lor este
suficient de scazutd pentru a evita contagiunea directda cauzatda de un falimentul uneia dintre
contrapartile lor, ceea ce ar putea conduce in cele din urma la propriul lor faliment. Acest lucru este
valabil si pentru evenimentele nefavorabile simultane la primii zece partenerii bancare ai lor, cu
exceptia a douad grupuri de asigurare.

Heam?! (2014) a utilizat un set de expuneri bilaterale intre 21 de institutii financiare franceze, si a
comparat mai multe strategii de madasurare a interconectarii din diferite puncte de vedere:
substituibilitatea, integrarea, distanta nucleu-periferie, importanta sistemica si fragilitatea sistemica.

Firmele de asigurdri sunt mai putin interconectate cu alte firme de asigurari decat se intampla de
reguld in cazul bancilor. Totusi, firmele de asigurari pot fi conectate direct cu bancile prin intermediul
conglomeratelor financiare — este o legatura directa financiara, reputationala si operationala.

n acest sens, EIOPA a publicat un set de recomandari'? ca urmare a testului de stres din 2018 privind
consolidarea, cooperarea si schimbul de informatii alte autoritatilor care supravegheaza societatile de
asigurari cu alte autoritati relevante, cum ar fi BCE / SSM sau alte autoritati nationale, cu privire la
rezultatele testelor de stres ale asiguratorilor afectati care fac parte dintr-un conglomerat financiar.
Expunerile intra-grup intre asiguratori si banci ar putea crea vulnerabilitati pentru stabilitatea
financiara n cazul n care existd o concentrare ridicata a activelor in cadrul aceluiasi grup. Mai mult,
asiguratorii, cat si bancile investesc in capitalurile proprii, atdt ca participatii strategice, cat si ca
investitii propriu-zise.

Interconectare: cedarea in reasigurare

Activitatea de cedare in reasigurare contribuie la riscul sistemic si creste vulnerabilitatea unui
asigurator in situatia Tn care contrapartea inregistreaza pierderi (ca efect al materializarii riscului de
credit in relatia cu reasiguratorul). Tn plus, pentru c§ si reasiguratori cedeazd la randul lor polite in
reasigurare, se poate genera o spirala de retrocedare. Daca sistemul de reasigurare este robust atunci
spirala de retrocedare nu va apdrea, mai ales daca riscurile sunt mutualizate de catre reasiguratori.

Din perspectiva investitiilor detinute de societatile de asigurare (predominant instrumente cu venit
fix, in special titluri de stat si obligatiuni corporative), se creeaza o interconectare cu sistemul bancar
si pietele pe care se tranzactioneaza activele respective. Interconectarea dintre asiguratori si banci ar
putea sa intensifice contagiunea in cadrul sistemului financiar prin expuneri la aceleasi tipuri de risc.
De exemplu, o reevaluare brusca a primelor de risc poate afecta atat direct, cat si indirect asiguratorii
prin expunerea la sectorul bancar. Un alt canal de transmitere a riscurilor ar putea fi prin diferite tipuri

11 E|OPA, Raportul de stabilitate financiara, decembrie 2014
https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/How%20to%20Measure%20Interconnectedness Dec 2104.pdf

12 E|OPA’s Insurance Stress Test 2018 Recommendations,
https://eiopa.europa.eu/Publications/Surveys/EIOPA-BoS-19-144 %202018StressTestRecommendations.pdf
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de instrumente bancare grupate Tmpreuna si creditate de investitori institutionali, cum ar fi
asiguratorii si fondurile de pensii.

Analiza dimensiunii si structurii activelor poate evidentia relevanta sistemica a societatii din
perspectiva interconectarii cu pietele financiare sau cu sistemul bancar.

Totodata, asigurarile de garantii si asigurarile de credite sporesc vulnerabilitatea asiguratorilor fata
de riscul macroeconomic si riscul de credit.

Un indicator important pentru mdsurarea riscului de rata a dobanzii al asiguratorilor este diferenta de
durata (duration gap), care este diferenta dintre sensibilitatea ratei dobanzii dintre active si pasive.
Cu cat este mai mare decalajul (negativ), cu atat riscurile sunt mai mari atunci cand ratele dobanzilor
scad, deoarece valoarea pasivelor (datoriilor) creste mai puternic decéat valoarea activelor, deoarece
pasivele au o durata mai mare deci sunt mai sensibile la modificarea ratei dobanzii. Pentru ca valoarea
pasivelor creste, si vor trebui sa plateasca mai mult decat ce obtin din investitii, scaderea ratei dobanzii
nu este beneficd pentru asiguratorii de viat3®.

Interconectare: riscuri transfrontaliere

Expunerile transfrontaliere ar putea contribui la diversificarea riscurilor, dar si la cresterea
interconectarii si a posibilelor transferuri de risc intre societatile de asigurari. Companiile de asigurare
autorizate intr-o tara din SEE pot desfasura activitati de asigurare intr-o alta tara din SEE ("tara gazda")
prin intermediul Freedom of Establishment (FoE) sau via Freedom of Services (FoS). FOE necesita
nfiintarea unei sucursale, in timp ce FoS se poate face fird prezenta fizica in tara gazdd. Tn cazul
sucursalelor, capitalul si lichiditatea ar putea fi mutate fara constrangeri semnificative fatd de cazul
filialelor. Gradul de afaceri transfrontalier variaza semnificativ intre tarile SEE, in timp ce volumul
afacerilor transfrontaliere si interconectarea dintre tari depinde nu numai de linia de afaceri, ci si de
specificul regional. Activitatea transfrontaliera a asiguratorilor variaza, de asemenea, si in functie de
liniile de activitate.

Interconectare: posibile efecte in cazul unui scenariu BREXIT fara acord

n data de 29 martie 2017, Marea Britanie a notificat Consiliul European asupra intentiei de a se retrage din UE (Brexit).
Retragerea va avea loc in data intrarii in vigoare a Acordului de retragere sau, daca nu, in doi ani de la notificare, in 30
martie 2019. Exista negocieri continue intre UE si Marea Britanie cu privire la Acordul de retragere, inclusiv o perioada
de tranzitie pana in 2020. Rezultatul negocierilor politice este incert la acest moment. Tn absenta unui acord intre
Marea Britanie si UE, retragerea Marii Britanii din UE prezinta riscuri potentiale severe pentru sectorul european de
asigurari:

1) Societatile de asigurari din Marea Britanie nu vor fi autorizate sd incheie contracte de asigurari

transfrontaliere intre Marea Britanie si SEE

2) Pozitiile de solvabilitate ale societatilor de asigurari din SEE pot fi afectate ca o consecinta a transformarii
Marii Britanii in tara terta, conform Solvency Il.

13 https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/
Discussion_Paper_1/2017/2017_05_15_dkp_10.pdf?__blob=publicationFile
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Prin intermediul unei Opinii publicate in decembrie 2017, EIOPA a solicitat societatilor de asigurari si supraveghetorilor
nationali sa intocmeasca planuri de urgenta si sa intreprinda pasii necesari pentru a asigura continuitatea serviciilor
contractelor de asigurari transfrontaliere, chiar si in cazul unui Brexit fard un Acord de retragere (hard Brexit). EIOPA
monitorizeazd atent planurile de urgenta ale societatilor de asigurari, in particular ale societatilor de asigurari din
Marea Britanie cu afaceri transfrontaliere in SEE si, pana in prezent, societatile de asigurari cu cele mai mari afaceri
transfrontaliere au demarat actiuni si implementeaza masuri de urgenta. Oricum, pentru un numar mic de afaceri
transfrontaliere din SEE (reprezentand doar 0,16% din pasivele totale de asigurari din SEE), nu exista in acest moment
sau sunt insuficiente planurile de urgenta pentru a asigura continuitatea serviciilor in cazul unui Brexit hard.

EIOPA continua sa solicite asumarea de masuri de catre societdtile de asigurdri pentru a asigura continuitatea
serviciilor societatilor de asigurari transfrontaliere si colaboreaza strans cu autoritatile nationale competent pentru a
aborda riscurile reziduale.

Desi potentialele intreruperi ale continuitatii serviciilor pentru contractele transfrontaliere ar putea afecta
semnificativ detinatorii de polite si societdtile de asigurari, EIOPA apreciaza ca acestea nu genereaza momentan riscuri
de stabilitate financiara ca urmare a naturii si marimii afacerilor implicate.

Mai mult, EIOPA a solicitat societatilor de asigurari prin Opinia publicata in mai 2018 sd ia in considerare posibilitatea
ca Marea Britanie s& devind tara tertd atunci cand administreaz3 riscurile. Tn particular, transformarea Marii Britanii
n tard terta si parasirea Pietei Interne pot afecta stabilirea rezervelor tehnice, a fondurilor proprii si a cerintelor de
capital ale societatilor de (re) asigurare din UE, deoarece, spre exemplu, tehnicile de reducere a riscurilor ale contra-
partilor din Marea Britanie nu vor fi recunoscute conform Solvency Il. Impactul general asupra pozitiei Solvency
depinde de situatia specifica a societatilor de asigurari deoarece nu toate schimbarile pot fi relevante pentru fiecare
societate de (re) asigurare.

EIOPA va continua sa monitorizeze si sa evalueze riscurile potentiale pentru stabilitatea financiara generate de Brexit
pe mdsura ce se apropie data retragerii si va colabora cu supraveghetorii nationali pentru a asigura existenta planurilor
de urgenta adecvate.

Sursa: EIOPA, Financial Stability Report (dec. 2018)

Interconectare: structura plasamentelor societatilor de asigurari la nivel european

La nivelul Uniunii Europene, aproximativ doua treimi din activele companiilor de asiguradri erau plasate
la sfarsitul anului 2018 in obligatiuni (corporative si guvernamentale) care aduc un venit fix, dar a caror
valoare ar putea scidea din cauza majorérii bruste a primei de risc asociate emitentilor. inrautatirea
perspectivei asupra riscului acestora va reduce valoarea activelor detinute de catre institutiile
financiare cu expunere fata de acestea, afectand negativ gradul de profitabilitate. Modelele de
investitii ale companiilor de asigurari sunt diferite intre economiile dezvoltate, respectiv cele
emergente ale Uniunii Europene. in general, térile din Europa Centrala si de Est (mai putin Estonia,
care are cea mai redusa datorie publicd din UE) se caracterizeaza prin plasamente de peste 60% din
total Tn obligatiuni guvernamentale, in timp ce Tn economiile din centrul si nordul UE exista o preferinta
mai mare catre finantarea economiei reale prin investitii Tn obligatiuni corporative, respectiv in actiuni.
De altfel, societatile de asigurari din economiile dezvoltate din UE, unde doua treimi din primele brute
subscrise sunt in sectorul asigurdrilor de viata, tind sa-si diversifice plasamentele de investitii in
cautarea unor randamente superioare in contextul unui mediu macroeconomic caracterizat prin
dobanzi bancare si randamente ale obligatiunilor guvernamentale foarte reduse. in schimb, in
economiile din ECE sectorul de asigurari generale este mai dezvoltat comparativ cu sectorul de
asigurari de viata, iar senzitivitatea la rata dobanzii este mai redusa — sunt preferate investitiile in
active mai lichide pentru a face fata unor obligatii pe termene mult mai scurte.

85



Majoritatea plasamentelor companiilor de asigurari sunt realizate pe pietele locale, ceea ce reduce
riscul de contagiune generat de cresterea primei de risc, respectiv de reducerea cotatiei actiunilor pe
alte piete.

Diferente semnificative sunt si in privinta expunerii fata de banci a companiilor europene de asigurari,
sub forma plasamentelor in depozite bancare si a investitiilor in titluri financiare emise/gestionate de
catre entitati bancare. Astfel, 13 economii ale UE se caracterizeaza printr-o expunere fata de banci de
peste 20% (in plasamentele totale), cu cele mai ridicate niveluri in Estonia (39,3%), Cipru (33%) si
Suedia (27,8%), iar restul prin niveluri sub respectivul prag, Ungaria, Croatia, Belgia si UK avand
expuneri mai mici de 10%.

Figura 55 Structura plasamentelor activelor firmelor de asigurdri din tdrile UE
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6.3. Reteaua expunerilor bilantiere inter-sectoriale

Una din metodele deja traditionale utilizate pentru monitorizarea nivelului de interconectare dintre
piete este analiza expunerilor bilantiere intre sectoare sau intre entititi individuale. Tn particular
pentru entitatile ce activeaza pe pietele financiare nebancare, in cea mai mare parte investitori
institutionali, este relevantd expunerea fatd de cateva clase principale de active si pietele pe care
acestea se tranzactioneaza.

Figura 56 Reteaua expunerilor entitdtilor din pietele financiare nebancare pe tipuri de active
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OPCVM (piata de capital) detin o pondere de 26% investita Tn actiuni cotate, pensiile private (PIl) 22%,
n timp ce sectorul de asigurari a investit foarte putin pe piata de capital.

Expunerile pe tipuri Actiuni cotate Instrumente cu venit Depozite bancare
de active fix
Piata de capital 26,41% 49,56% 13,18%
Pensii private (Pll) 21,75% 71,01% 8,22%
Asigurari 0,95% 44,59% 2,97%

Specificul activitatii asiguratorilor, fondurilor de investitii si de pensii face ca activele financiare detinute
sa aiba un rol extrem de important pentru capacitatea acestora de a-si respecta obligatiile asumate fata
de asigurati/investitori/participanti. Totodata, un soc resimtit de unul dintre emitentii de astfel de
instrumente sau de una dintre pietele pe care acestea se tranzactioneaza, cu pondere semnificativa in
activele agregate la nivelul unuia dintre sectoarele financiare nebancare supravegheate de ASF, ar putea
avea implicit efect asupra performantei sau stabilitatii sectorului respectiv.

Reteaua de expuneri prezentata mai sus arata ca in cazul tuturor celor trei sectoare financiare
nebancare supravegheate de ASF, principala expunere la risc este fata de statul roman, prin
intermediul obligatiunilor suverane detinute in portofoliu. in comparatie cu aceasta, nivelul de
interconectare cu pietele bursiere are o amploare medie spre redusa, in vreme ce interconectarea cu
sistemul bancar (privita exclusiv din perspectiva activelor bilantiere) este foarte redusa.

6.4. Matricea corelatiilor intre evolutiile pietelor bursiere

Avand n vedere expunerile importante fata de actiuni listate pe care le au fondurile de investitii si de
pensii (si Tntr-o maniera foarte redusa companiile de asigurare), este important de analizat
intensitatea corelatiilor dintre bursa locala si indicii pietelor globale, pentru a determina in ce masura
eventualele socuri manifestate initial pe plan extern se vor transmite si asupra pietei locale, afectand
inclusiv performanta acestor entitati.

Tabelul 38 Valori coeficienti de corelatie intre randamentele indicilor bursieri (ian. 2008 — mar. 2019)
Cehia Franta Germania Ungaria Italia Polonia Romania Stoxx600 UK
Cehia 1.00
Franta 0.76 @ 1.00
Germania | 0.71 0.93 1.00
Ungaria 0.80 0.77 0.68 1.00
Italia 0.76 = 0.95 0.92 0.75 1.00
Polonia ~ 0.76 0.71 0.61 0.81 0.70 1.00
Romaénia = 0.75 0.86 0.83 0.78 086 0.77 1.00
Stoxx600 0.82 0.81 0.75 0.77 083 0.75 0.76 1.00
UK 0.70 0.96 0.84 0.75 0.84 0.67 0.82 0.74 1.00

Corelatiile dintre randamentele indicilor pietei de capital arata ca in ultimii 10 ani, pietele de capital
dezvoltate s-au dezvoltat in interdependenta, in timp ce pietele financiare din tarile din Europa
Centrala si de Est in general au avut un parcurs pozitiv, dar au fost si receptori ai unor efecte de
contagiune, directe sau indirecte, ca urmare a schimburilor comerciale si a cresterii interconectarii
pietelor financiare europene. Decuplarea s-a produs dupa perioada crizei datoriilor suverane, cand
Marea Britanie, Germania, Franta si ltalia au Tnceput sa consemneze cresteri ale indicilor bursieri mai
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ample prin comparatie cu cele observate pe pietele financiare din Europa Centrala si de Est. Aceste
tendinte sunt evidentiate de graficul de mai jos.

Figura 57 Evolutia indicilor europeni (dec. 2017=100; denominate in euro)
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Analiza contagiunii indica faptul ca piata de capital din Romania este sensibila la factorii de risc care
influenteaza piatele de capital Tnvecinate (Polonia, Austria si Ungaria). Contagiunea este definita de
Fondul Monetar International ca impactul modificarilor in pretul activelor dintr-o regiune (bursa)
asupra preturilor din alta regiune (bursa). Nivelul contagiunii dintre pietele europene a cunoscut
oscilatii semnificative pe parcursul ultimilor ani, cu intensificari tranzitorii de mare amploare
intercalate cu lungi perioade de acalmie. Primul trimestru al anului 2019 a fost in general caracterizat
de o perioada de diminuare a tensiunilor si implicit a efectelor de contagiune intre pietele de actiuni.
Figura 58 Indicele de contagiune
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Spre deosebire de indicele de contagiune, descompunerea istorica a socurilor arata cat de mult a fost
influentata o bursa in evolutia trecuta de alte burse. Descompunerea istorica a socurilor primite de
indicele pietei de actiuni din Romania (indice calculat de Datastream similar indicelui BET-C) indica
faptul ca, in prezent, bursa locala este n principal expusa socurilor interne pe fondul modificarilor
legislative benefice pentru piata de capital, Tn timp ce din punct de vedere extern, masurile luate de
administratia Trump influenteaza pietele europene si intr-o masura mai mica incertitudinile legate de
Brexit. Analiza descompunerii istorice confirma rezultatele analizei fundamentale, care sugereaza ca
indicele pietei de capital din Romania a crescut si tinde sa isi mentina cresterea peste nivelul de

echilibru.
Marea Contagiune Contributie
SUA . Germania  Austria  Romania  Ungaria Cehia Polonia L g neta
Britanie primita(CP)
(CP-CT)
SUA 48.3 16 16.5 9.2 1.7 2.9 1.4 3.8 51.5 7.6
Marea
N 12 31.6 18.7 15 3.6 6.3 3.9 8.9 68.4 -10.7
Britanie
Germania 10.3 17 28.9 17.1 4 8.1 4.3 10.2 71 -23.4
Austria 7.3 14.4 18.3 30.1 5 8.8 53 10.7 69.8 -14.8
Romania 5 6.7 8.5 9.9 51.9 6 4.5 7.5 48.1 19.9
Ungaria 2.9 8 113 11.7 4.4 40.2 7.5 14 59.8 5.9
Cehia 2.4 6.7 8.2 9 4.4 9.4 50.2 9.7 49.8 16
Polonia 4 10.3 12.9 12.7 5.1 124 6.9 35.8 64.3 -0.5
Contagiune
transmisa 43.9 79.1 94.4 84.6 28.2 53.9 33.8 64.8
(cT)

Contagiunea indica sensibilitatea fata de modificarile Tn randamentele celorlalte tari studiate si
reflecta astfel gradul de integrare pe termen lung, dar si sensibilitatea pe termen scurt fata de
miscarile celorlalte piete de capital.

Tn 2018, Romania a primit cea mai putina contagiune dintre tarile studiate, la polul opus situdndu-se
Marea Britanie. Un nivel redus de contagiune primita indica un grad mai redus de sensibilitate fatd de
miscarile pe termen scurt ale celorlalte burse. Contagiunea transmisa este un indicator al importantei
bursei pentru celelalte burse. Germania, Austria si Marea Britanie sunt economiile capabile sa
influenteze celelalte burse studiate; Romania inregistreaza cel mai mic scor. Contributia neta este
diferenta dintre contagiunea primita si contagiunea transmisa. in medie, Romania a primit cea mai
multd contagiune de la Austria (9,9%), Germania (8,5%) si Polonia (7,5%). In ceea ce priveste
contributia netd, Romania este tara care primeste net cea mai multd contagiune. in randamente, nu
se bucura nici de avantajele pe termen scurt (nu reactioneaza rapid la modificarile de pe pietele
externe de capital) si nici de cele pe termen lung (nu influenteaza celelalte piete).
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Figura 59 Influenta burselor externe asupra randamentelor pietei de actiuni domestice
(descompunerea istoricd a socurilor primite - model VAR
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6.5. Indicele compozit de dinamica a pietelor financiare nebancare

Mecanismele de functionare ale entitatilor autorizate pe piata financiard nebancara locald si
componenta de investitori institutionali ce le caracterizeaza, impreuna cu existenta unor expuneri
reciproce dintre cele trei sectoare, facilitatd de instrumente financiare, determina existenta unor
factori comuni de risc care le influenteaza dinamica.

Desi un eventual soc financiar poate afecta toate cele trei sectoare in acelasi timp, impactul acestuia
poate fi masurat cu frecventa diferita si in functie de un anumit decalaj. De exemplu, o parte dintre
datele de supraveghere pentru pietele de capital si fondurile de pensii sunt disponibile zilnic,
saptamanal sau lunar, de regulad cu un decalaj minim de o perioada, iar pentru sectorul de asigurari
datele sunt disponibile in general doar trimestrial, cu un decalaj de doua luni (similar PIB). Pentru
demersul de cercetare, dar si cel de supraveghere, prezinta interes raspunsul la urmatoarea intrebare:
in scenariul in care un eveniment financiar neasteptat conduce la o scadere rapida a pietelor financiare
sau o schimbare a asteptdrilor macroeconomice sau a prognozelor macroeconomice pe termen
scurt/mediu, atunci care este impactul asupra intermedierii financiare nebancare? Intentiondm sa
cuantificdm impactul asupra intermedierii financiare nebancare cu ajutorul unui indicator
macrofinanciar cu frecventa mixta.

Un indicator de frecventd mixtd!* este proiectat astfel incat s3 integreze si sa extragd informatii din
seriile de timp disponibile la diferite perioade: zilnice, lunare, trimestriale etc., si pentru a furniza un
semnal de tendinta clar pentru date eterogene a caror tendinta nu este clara. Indicatorul trebuie sa

1 Pentru proiectarea unui indicator de frecventa mixta am urmat metodologia propusa de Brave and
Butters (2019), care este o extensie a modelului factorial dinamic care incorporeaza acumulatorul
propus de Mariano si Murasawa (2003). Faza post-productie a indicatorului, care contabilizeaza
corelarea seriald, calibrarea indicatorului, calcularea erorii de prognoza nu este prezentata.
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fie suficient de sensibil pentru a detecta impactul vulnerabilitatii unui sector asupra intermedierii
nebancare luate in ansamblu.

Socurile de pe pietele financiare, precum si evenimentele care pot conduce la schimbari rapide a
mediului macroeconomic pot influenta semnificativ intermedierea financiara atat prin contagiune, cat
si prin cresterea stresului asupra portofoliului de investitori institutionali. Orice institutie are sau ar
trebui sa detina un indicator sau un set de indicatori pentru monitorizarea factorilor de risc. Fluctuatia
pe termen scurt a unui anumit risc (ex: riscul de schimb), poate fi disponibila la o frecventa zilnica si
aceasta informatie poate fi inclusa in indicatorul de frecventa mixta. Prin urmare, prin includerea
volatilitatii cursului de schimb, indicatorul este conceput sa reactioneze si sa fie mai sensibil la
evenimentele zilnice.

Pe de alta parte, daca indicatorul este conceput pentru a monitoriza stabilitatea financiara a
intermedierii financiare nebancare, vom avea nevoie si de date cu frecventa mai mica, cum ar fi datele
macroeconomice trimestriale care contin informatii despre structura economiei in ansamblu.
Deoarece scopul indicatorului este de a oferi o imagine de ansamblu asupra stabilitatii financiare,
indicatorul nu poate fi nici prea sensibil, deoarece obiectivul nostru este de a construi un indicator de
stabilitate financiara care sa ofere un semnal de avertizare timpurie.

in functie de sfera de cuprindere a indicatorului, putem include date care pot informa despre
tendintele in schimbare ale economiei europene, mai ales daca presupunem ca exista efecte de
contagiune din partea economiei europene.

Pentru a raspunde acestor provocari am elaborat un indicator care include si dinamica pietelor de
capital, a asigurarilor si a fondurilor de pensii private intre anii 2009 si 2019.

Indicatorul mixt propus aici foloseste urmatoarele date:

- pentru piata de capital au fost utilizate date privind rentabilitatea lunara a indicelui
preturilor financiare furnizate de Thomson Reuters. Am ales un indice pentru sectorul
financiar al pietei de capital din Romania pentru a avea un semnal mai clar al dinamicii
dezvoltatorii pietei financiare din Romania.

- pentru sectorul de pensii private am calculat randamentul lunar al pensiei private pentru
toate fondurile de pensii din Pll si capitalizarea bursierd. Datele sunt disponibile pe
website-ul Autoritatii de Supraveghere Financiara din Romania.

- pentru datele sectorului de asigurari, am selectat indicatorul de daunalitate care
reprezinta raportul intre pierderile totale (platite si rezervate) in creante plus cheltuielile
de ajustare Tmpartite la totalul primelor incasate. Datele de asigurare sunt trimestriale si
ar trebui sa informeze daca exista o pierdere generalizata a societatilor de asigurari.

Tabelul 39 Matricea de corelatie (serii din activitatea de asigurare)

AG-PBS AV-PBS IBS Rata daunei Rezerve
AG-PBS 1
AV-PBS 0.578 1
IBS 0.242 0.219 1
Rata daunei -0.498 -0.250 -0.103 1
Rezerve 0.798 0.603 0.083 -0.476 1

Legenda: IBS (indemnizatii brute), AG-PBS (prime brute subscrise — asigurdri generale), AV-PBS (prime brute subscrise —
asigurdri de viatd)
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Datele lunare (pensii, piata de capital si rata dobanzii) sunt exprimate ca deviatii de la trend, unde
trendul este media mobila la 3 luni (filtru linear), pentru a fi mai usor de vazut unde apar modificarile
si care este distanta de la tendinta.

Figura 60 Deviatii de la tendintd ale indicatorilor sectoriali
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Rezultatele arata cd indicatorul este capabil sa surprinda cateva evenimente importante de tensiune
la adresa stabilitatii financiare, ultimul episod fiind inregistrat in decembrie 2018.

Indicatorul de stabilitate financiard a fost estimat la o frecventa lunara si este util pentru studierea

evolutiei actuale a intermedierii financiare nebancare prin luarea n considerare a dependentei dintre
cele trei sectoare.

Figura 61 Indicatori de stabilitate financiard
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Indicatorul trimestrial calculat ca un proxy pentru rata daunalitatii aratd ca activitatea companiilor de
asigurare nu este sensibild la socurile de pe piata de capital. Explicatia este datd de structura
portofoliilor si a activitatii specifice de asigurare. in ceea ce priveste dinamica indicatorului lunar care
este un proxy pentru intermedierea nebancarad, se poate observa o dinamica crescuta in ultimul an,
dar fara a indica existenta unor vulnerabilitati structurale crescute la nivelul intermedierii nebancare.
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7. Stabilitatea financiara si politicile macroprudentiale

n special dup3 criza financiara globald, comunitatea internationald a autoritatilor cu rol in asigurarea
stabilitatii sistemului financiar a inceput un lung si dificil efort de identificare, elaborare, calibrare si
aplicare a unor politici care sd Tmbunatateasca rezilienta acestuia fata de potentialele socuri interne
(ex. esecul unor companii financiare, cresteri de costuri, modificari tehnologice) sau externe (ex.
recesiuni economice, evenimente geo-politice).

Pand in urmd cu cativa ani, actiunile au fost focalizate catre instrumentele si politicile
macroprudentiale destinate sectorului bancar, avand in vedere rolul si locul acestuia in relatie cu buna
functionare a economiei reale. in ultimii ani insd, a crescut preocuparea fatd de riscurile si
vulnerabilitatile generate sau transmise din interiorul pietelor financiare nebancare, odatd cu
cresterea contributiei acestora laintermedierea financiara. Rezultatele obtinute panain prezent difera
ca diversitate si grad de acoperire intre componentele sistemului financiar nebancar. Avansul cel mai
important a fost realizat Tn zona asigurarilor, fondurilor de investitii si contrapartilor centrale.

Abordarea este insa neuniforma: de exemplu, se realizeaza teste de stres centralizate la nivel
european pentru piata asigurarilor, piata fondurilor de pensii ocupationale si contrapartile centrale,
dar nu inca si pentru fondurile de investitii; piata asigurarilor beneficiaza de un cadru macroprudential
inclus in regimul prudential Solvabilitate Il aplicabil Tn toate statele membre de la 1 ianuarie 2016, dar
pentru fondurile de investitii si de pensii o astfel de abordare armonizata la nivel european bazata pe
instrumente concrete de contracarare a vulnerabilitatilor nu este inca dezvoltata.

7.1. Masuri privind sectorul financiar nebancar in contextul aderarii la zona euro

Pentru Romania, aderarea la zona euro constituie un deziderat si un obiectiv pe termen mediu stabilit
la nivel institutional. Aceasta nu se poate realiza decat cu o consolidare anterioara a multor segmente
ale economiei si sistemului financiar, pe baza unui plan de masuri si a unui calendar, ce au fost stabilite
in cadrul unui plan national avizat la cel mai inalt nivel de catre toate partile implicate (Guvern, BNR,
ASF, societate civild, partide politice, sindicate si patronate, mediu academic si universitar etc.).

Piata locala de asigurari reprezinta un segment important al pietei financiare nebancare si are un
impact semnificativ asupra populatiei si operatorilor economici atat din perspectiva numarului de
asigurati si de contracte de asigurare incheiate anual, cat si din perspectiva rolului pe care asigurarile
il au in gestionarea riscurilor si derularea operatiunilor economice, chiar daca are o anvergura redusa
din perspectiva ponderii in PIB a activelor. Din punct de vedere institutional, al reglementarilor,
supravegherii prudentiale si regulilor de conduita fata de consumatori, piata asigurarilor din Romania
este aproape in totalitate convergenta cu cerintele si practicile prezente la nivel european. Romania
aplica Tncepand cu 1 ianuarie 2016 regimul unic la nivel european de supraveghere prudentiald a
asiguratorilor, conform Directivei Solvabilitate Il, iar din 1 octombrie 2018 regulile privind protectia
drepturilor asiguratilor sunt armonizate cu prevederile Directivei privind Distributia Tn Asigurari.

Statisticile arata ca nivelul de solvabilitate si comportamentul investitional al asiguratorilor din
Romania nu difera semnificativ de cele pe care le regdsim in majoritatea celorlalte state europene. De
asemenea, nivelul, gradul de adecvare si calitatea (structura) fondurilor proprii ale asiguratorilor locali
indeplinesc cerintele europene si sunt similare celor existente pe alte piete de asigurari din UE.
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Spre deosebire de piata europeana de asigurari, care este dominata de segmentul asigurarilor de viata,
in Romania, acesta reprezinta doar aproximativ 21% din primele brute subscrise, piata fiind dominata
de asigurarile generale, in special cele auto. Cota activitatii de asigurari de viata in totalul sectorului
de asigurari din Romania s-a pastrat la acest nivel o perioada foarte indelungata de timp, aparent
nefiind influentatd de cresterea economica sau a veniturilor populatiei. Din aceasta perspectiva,
deocamdata, nu se observa un proces semnificativ de convergenta, piata localda nereusind sa
depaseasca, in cei mai favorabili ani, o pondere de 23% a asigurarilor de viata in totalul primelor brute
subscrise, situatie cauzata probabil de diferente structurale generate de factori cu persistenta in timp
(ex. gradul de informare al consumatorilor, nivelul de culturd financiara, decalaje privind nivelul
venitului disponibil etc.).

Daca din perspectiva structurii si importantei iIn economie, piata romaneasca a asigurarilor nu
evidentiaza deocamdata un proces de convergenta cu piata europeana, in ceea ce priveste indicatorii
prudentiali, ultimii ani au consemnat o foarte importanta imbunatatire a situatiei, ulterior eforturilor
institutionale de consolidare a pietei. Decalajul mare fatd de media europeana are si cauze structurale,
exogene sectorului asigurdrilor si se poate diminua pe termen mediu, tindnd cont de faptul ca piata
asigurdrilor are un potential foarte mare de dezvoltare.

Dintre cele doud segmente ale pietei de capital, in ultimii ani, dezvoltarea cea mai acceleratd a avut-o
piata organismelor de plasament colectiv, care s-a bucurat de o crestere importanta a activelor
administrate. Totusi, piata este Tnca dominata de fondurile de instrumente cu venit fix, lipsindu-i
gradul de sofisticare si diversitatea de produse de acumulare si investire intalnite pe pietele vest
europene. Celdlalt segment al pietei de capital, piata bursierd, a cunoscut un declin important in
timpul crizei financiare globale (atat ca valoare tranzactionata, cat si ca nivel al indicilor de actiuni) pe
care Inca nu a reusit sa-l depaseasca de o maniera consistenta (asa cum s-a intamplat in alte state).

Mai mult decat atat, piata la termen a contractelor financiare derivate s-a diminuat gradual pana la
incetarea totala a tranzactiilor in anul 2017. Desi exista proiecte pentru repornirea acesteia, ele sunt
intr-o mare masura dependente de infiintarea unei contraparti centrale locale (eventual cu rol
regional), iar industria nu a reusit, deocamdata, sa convinga suficienti investitori de viabilitatea unei
astfel de investitii. Ca urmare, in prezent, piata este concentratad in cea mai mare parte pe tranzactii
cu actiuni, iar valorile tranzactionate Tnca stagneaza sub nivelurile din 2007-2008, in pofida unor listari
importante de companii in ultimii doi ani.

Sectorul asigurarilor si cel al pietei de capital sunt, aproape in totalitate, convergente cu piata
europeana in ce priveste cadrul institutional si de reglementare, supravegherea prudentiala si regulile
de conduita. Acestea au Tnsa o anvergura redusa comparativ cu dimensiunea si complexitatea celor
din zona euro si, pe cale de consecinta, un potential foarte mare de dezvoltare care se poate manifesta
in conditiile in care Romania va adera la ZE. in ce priveste piata bursierd locald, pentru recuperarea
decalajului in raport cu media europeana, din perspectiva dimensiunii si structurii tranzactiilor
bursiere, este necesara continuarea efortului de listare de noi companii, de stimulare a dezvoltarii
pietei obligatiunilor, precum si repornirea pietei instrumentelor financiare derivate.

Sistemul de pensii din Romania are o serie de particularitati importante ce nu se regdsesc in cadrul
sistemelor de pensii din tari dezvoltate ale UE, fiind de tip contributii definite, insa cu garantarea
contributiilor nete. Acest tip de sistem functioneaza structural diferit de sistemele de pensii cu
beneficii definite existente in majoritatea tarilor din zona euro, dar si de sistemele de tip contributii
definite pure (care nu au nici o forma de garantare a beneficiilor).
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Fondurile de pensii private au devenit actionari importanti in cele mai lichide companii listate pe BVB
si au aratat disponibilitatea de a subscrie in ofertele publice initiale realizate pana in acum. Prin
prezenta continud pe piata de capital, asigura o sursa alternativa de finantare fata de sistemul bancar
pentru companiile care opteaza sa devina publice, incurajand astfel dezvoltarea pietei bursiere locale.
Tn acest context, importanta fondurilor de pensii private pentru stabilitatea financiard este foarte
ridicata.

Diversitatea de abordari in ceea ce priveste tipurile de sisteme de pensii practicate in statele UE face
dificild o analiza a convergentei din acest punct de vedere. Statisticile subliniaza contributia pozitiva a
sistemului de pensii private (piloanele Il si Ill) la nivelul economiei si societatii prin rolul lor de
acumulare de resurse pentru sustinerea consumului ulterior pensionarii. Chiar daca o analiza in sensul
clasic a convergentei cu sistemele de pensii private existente in tarile europene dezvoltate nu este
posibild, sistemul de pensii private din Romania prezinta un grad semnificativ de integrare in sistemul
financiar european.

Sporirea convergentei la nivel european a sistemelor nationale de pensii private ar putea veni o data
cu implementarea produsului pan-european de pensii private, aflat inca in stadiu de proiect, daca
acesta va atrage interesul potentialilor participanti (fiind un produs facultativ).

Mai jos sunt prezentate principalele masuri si actiuni strategice asumate in cadrul planului national

pentru pietele financiare nebancare din perspectiva adoptarii euro.

Masuri propuse din perspectiva adoptarii
euro

Motivatie

Perioada
necesara pentru
implementare

Tmbunétatirea functionarii Bursei de Valori Avand in vedere dimensiunea redusa a pietei de 2019
Bucuresti si trecerea ei de la stadiul de capital, Guvernul va promova:
piata de frontiera la stadiul de piata listare de noi companii; stimularea pietei
emergenta obligatiunilor
Continuarea masurilor pentru dezvoltarea
pietei bursiere in vederea indeplinirii Piata bursiera din Romania are o capitalizare redusa
criteriilor pentru dobandirea statutului de | raportata la PIB in comparatie cu alte piete europene
piata de capital emergenta: sau din vecinatate, precum si o lichiditate scdzuta a 2019-2020
Alinierea deplina a practicilor de piata la tranzactiilor. De aceea, contributia sa la finantarea
cerintele calitative ale MSCI si FTSE privind economiei este foarte redusa, atdt in comparatie cu
accesul investitorilor pe piata de capital si sistemul bancar local, cat si cu situatia intalnita in
transparenta; alte tari europene. 2019-2020

Revizuirea sistemului de impozitare a
castigului din transferul titlurilor de valoare
tranzactionate pe piata reglementatd;
Sustinerea demersurilor de infiintare a unei
contraparti centrale locale prin:
Participare la realizarea studiului de
fezabilitate;

Recalibrarea taxelor si tarifelor aplicabile
tranzactiilor decontate prin CCP;
Emiterea reglementarilor ASF necesare
privind activitatea CCP;

Clarificari legislative si privind impozitarea
referitor la imprumuturile de valori
mobiliare si mecanismele de gestionare a
garantiilor (SLB);

Solutionarea situatiei sectiuniil a
Depozitarului Central (aproape 9 milioane
de conturi latente).

n vederea imbunatatirii accesului la finantare pentru
companiile locale, este necesard dezvoltarea bursei,
atat prin prisma cresterii capitalizarii si lichiditatii
bursei cat si prin prisma diversificarii gamei de
produse tranzactionate.

Din aceasta perspectiva, este foarte importanta
atingerea obiectivului de dobandire a statutului de
piata de capital emergenta acordat de agentiile
internationale de rating FTSE si MSCI. Unul dintre
scopurile pentru care piata de capital din Romania
are nevoie sa obtina acest statut este diversificarea
bazei investitorilor.

ASF a intreprins reforme institutionale si de
reglementare cuprinzadtoare, simplificand si
modernizand cadrul de reglementare, armonizandu-
cu standardele pietelor de capital dezvoltate din UE
si imbunatatind angajamentul si comunicarea cu
piata. Astfel, cele mai multe dintre criteriile calitative
sunt in prezent indeplinite, dar este necesara

inainte de ERM Il

2019-2020

inainte de ERM Il

inainte de ERM Il
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Masuri propuse din perspectiva adoptarii
euro

Motivatie

Perioada
necesara pentru
implementare

continuarea demersurilor pana la alinierea completa
fatd de cerintele MSCI si FTSE.

Initiativele de crestere a lichiditatii - o provocare
ramasa pentru piata locald de capital - si
introducerea de noi produse sunt in desfasurare si
vor necesita solutii la nivel de piata. Relansarea
pietei instrumentelor derivate va necesita acorduri
cu o contraparte centrala (CCP).
Dezvoltarea imprumuturilor de titluri de valoare
(SLB) ar putea contribui semnificativ la cresterea
lichiditatii bursei, dar necesita clarificarea codului
fiscal cu privire la impozitul pe castigurile de capital
asupra persoanelor juridice si mecanismele stabilite
pentru gestionarea garantiilor.

Rezolutia celor aproape noua milioane de conturi
latente la Depozitarul Central in sectiunea |
(rezultate din actiunile emise in timpul privatizarii in
masa) ar putea creste volumul de actiuni disponibile
la tranzactionare si implicit lichiditatea pietei.

Stimularea dezvoltarii segmentului
fondurilor de investitii:
Promovarea proiectului legislativ privind
fondurile de investitii alternative;

Revizuirea cotei de impozitare a castigului
din transferul unitatilor detinute la fonduri
care investesc preponderent in titluri de
stat.

Organismele de plasament colectiv reprezintd una
dintre categoriile importante de investitori
institutionali locali, cu contributii semnificative la
finantarea datoriei publice si a companiilor private.
Evolutia pe termen lung a acestui sector a fost
favorabild, dar valoarea activelor fondurilor de
investitii alternative este inca redusa comparativ cu
alte state. Tn vreme ce organismele de plasament
colectiv in valori mobiliare au o dimensiune
semnificativa, comparabild cu cea a fondurilor de
pensii, fondurile de investitii alternative sunt inca la
un nivel redus de dezvoltare.

Proiectul legislativ privind functionarea fondurilor de
investitii alternative clarifica mecanismele de
functionare ale acestora si deschide posibilitatea
aparitiei unor noi tipuri de fonduri.

2019-2020

2019-2020

Revizuirea unor constrangeri legislative
privind piata obligatiunilor
neguvernamentale:
cerinta existentei unei hotarari a adunarii
generale extraordinare pentru a se putea
emite obligatiuni corporative;
armonizarea nivelului de impozitare a
dobanzilor intre diferite tipuri de
instrumente financiare cu venit fix;
cerintele de rating pentru obligatiunile
corporative in care pot investi fondurile de
pensii.

Pentru companii, finantarea prin emitere de
obligatiuni este adesea preferatd in raport cu
emiterea de noi actiuni deoarece nu afecteaza
controlul actionarilor asupra conducerii si strategiei
companiei. In Romania, valoarea cumulat3 a
ofertelor de obligatiuni corporative listate la bursa
este ncd foarte redusa, determinand si o lichiditate
scazuta a tranzactiilor cu astfel de instrumente.
Pentru dezvoltarea acestei piete trebuie abordate o
serie de constrangeri existente: cerinta de a organiza
o adunare generala extraordinara pentru emiterea
de obligatiuni corporative in conformitate cu legea
societdtilor comerciale, un regim de impozitare
inegala intre emisiunea de obligatiuni corporative si
platile aferente dobanzilor la imprumuturi bancare si
cerinta ca obligatiunile corporative sa aiba un rating
de grad investitional sau unul cu un grad mai jos
pentru investitorii de tipul fondurilor de pensii.

fnainte de ERM |

Restructurarea mecanismului de
functionare a Fondului de Compensare a
Investitorilor in vederea cresterii capacitatii
operationale si soliditatii financiare a

Cresterea increderii participantilor pe piata de
capital constituie un factor important pentru o
dezvoltare sustenabild a acestei subcomponente a
sistemului financiar. La aceasta, o contributie

2018-2019
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Masuri propuse din perspectiva adoptarii
euro

Motivatie

Perioada
necesara pentru
implementare

acestuia si intdririi cadrului de rezolutie
pentru firmele de investitii

semnificativa o are existenta unui nivel adecvat si
eficient de protectie in cazul esecului unui
intermediar.

Consolidarea capacitatii ASF de
supraveghere bazatad pe riscuri a entitatilor
active pe piata de capital prin
implementarea cadrului de supraveghere
dezvoltat cu asistenta Bancii Mondiale

Cadrul legislativ din Romania aplicabil pietei de
capital este in prezent aliniat cu legislatia europeana.
Din perspectiva supravegherii, ASF se afld in etape
avansate ale procesului de tranzitie de la
supravegherea bazatd pe conformitate catre cele
mai bune practici privind supravegherea bazata pe
riscuri aplicate in statele europene avansate si
recomandate de Autoritatea Europeana pentru
Valori Mobiliare si Piete.

2019-2020

Implicarea activa a statului in piata de
capital si aplicarea celor mai bune practici
privind guvernanta corporativa pentru
intreprinderile de stat

Initiativele publice actuale privind listarea
companiilor la care statul detine pachete de actiuni
sunt prea fragmentate si inconsecvente, cu
coordonare si monitorizare suboptimald. Nu existad o
strategie clara care sa cuprinda toate institutiile si
initiativele statului. Aceste listari, daca s-ar realiza, ar
contribui semnificativ la dezvoltarea pietei de capital
si la atingerea obiectivului privind dobandirea
statutului de piata de capital emergentd. Totodata,
listarile are avea efecte benefice din perspectiva
transparentei, guvernantei, accesului la finantare si
eficientei pentru companiile respective si implicit
pentru stat.

inainte de
adoptarea
monedei euro

Revizuirea noului cadru de reglementare
pentru asigurarea de raspundere civila
auto (Legea 132/2017 si reglementarile

ASF incidente) impreuna cu toate partile
interesate (asiguratori, asigurati, unitati

reparatoare, institutii implicate) si
ajustarea acestuia, daca este necesar.

Identificarea de masuri pentru reducerea
gradului de concentrare a pietei RCA.

Asigurarile auto si n special asigurarile obligatorii
RCA au ponderea cea mai importanta in primele
brute subscrise de catre asiguratori pe teritoriul

Romaniei. Acest segment al pietei asigurarilor s-a

confruntat in trecut cu o serie de disfunctionalitati

dar s-a stabilizat pe parcursul anului 2017.

n continuare sunt necesare masuri pentru
consolidarea pietei asigurarilor RCA si asigurarea
unei cresteri pe baze sustenabile, inclusiv prin
imbunatatirea gradului de cuprindere in asigurare,
imbunatatirea conduitei si a guvernantei, reducerea
impactului practicilor incorecte.

Aceste actiuni vor tine seama inclusiv de discutiile la
nivel european privind revizuirea Directivei RCA.

2018-2019

Revizuirea cadrului de reglementare a
insolventei asiguratorilor (Legea nr.
85/2006 a insolventei, Legea nr. 503/2004
privind redresarea financiara si falimentul
societatilor de asigurare, Legea nr.
246/2015 privind redresarea si rezolutia
asiguratorilor, Legea nr. 213/2015 privind
Fondul de Garantare a Asiguratilor)

Tn contextul in care piata asigurérilor s-a confruntat
n anii 2015 si 2016 cu falimentele a doi asiguratori
importanti, cadrul de reglementare privind
redresarea, rezolutia si falimentul asiguratorilor
precum si de functionare a Fondului de Garantare a
Asiguratilor au fost consolidate insa necesita sa fie
actualizate in perioada urmatoare in functie de
modificarile aflate in discutie la legea insolventei.
Aceste mecanisme sunt de o importanta deosebita
pentru protectia asiguratilor si pentru consolidarea
increderii acestora in mecanismele de asigurare,
constituind o premisa importanta pentru dezvoltarea
viitoare a pietei.

2018-2019

Elaborarea si aplicarea unor strategii
punctuale, in cadrul unor grupuri de lucru
care includ toate partile implicate, pentru

stimularea unor anumite segmente ale
pietei asigurarilor, in vederea reducerii
ponderii asigurarilor auto si diversificarii

Avand in vedere gradul de penetrare scdzut a
asigurarilor - altele decat RCA - sunt necesare
eforturi pentru dezvoltarea altor linii de asigurare,
cum ar fi asigurarea proprietarilor de locuinte si
asigurarea de viata.

inainte de
adoptarea
monedei euro
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euro

Motivatie

Perioada

necesara pentru
implementare

sustenabile a portofoliilor asiguratorilor.
Astfel de strategii vizeaza:
asigurarile de viatgd;
asigurarilor agricole;
asigurarile de sandtate;
sporirea respectarii de catre proprietarii de
locuinte a asigurarilor de catastrofa
obligatorii.

Cu o rata actuald de penetrare estimata la 20%,
asigurarea obligatorie de catastrofa a proprietarilor
de locuinte nu reuseste sa stabileasca plasa de
siguranta planificata initial, continuand sa expuna
Guvernul la o rdspundere contingenta considerabild
n cazul unui cutremur major.

Un grad de cuprindere in asigurare mai ridicat ar
spori, de asemenea, eficienta operationala si
diversificarea bazei de asigurare pentru dezastre
naturale a PAID.

Totodata, dinamica recenta a asigurarii de viata si de
sanatate indica nevoi nesatisfacute si cereri care ar
putea fi abordate cu produse si procese mai
potrivite. Grupurile de lucru pentru a aborda aceasta
oportunitate au fost deja initiate. Mai multe eforturi
dedicate - cu reprezentantii alesi in mod
corespunzator ai tuturor partilor interesate
relevante si cu obiective disciplinate de iesire - vor
permite mai multor romani sa utilizeze o asigurare
mai potrivita nevoilor lor.

Consolidarea capacitatii ASF de
supraveghere bazatad pe riscuri a entitatilor
pietei asigurarilor prin implementarea
cadrului de supraveghere dezvoltat cu
asistenta Autoritatii Europene pentru
Asigurdri si Pensii Ocupationale

Cadrul legislativ din Romania aplicabil pietei
asigurarilor este in prezent aliniat cu legislatia
europeana. Din perspectiva supravegherii, ASF se
afla in etape avansate ale procesului de tranzitie de
la supravegherea bazata pe conformitate catre cele
mai bune practici privind supravegherea bazata pe
riscuri aplicate in statele europene avansate si
recomandate de Autoritatea Europeand pentru
Asigurari si Pensii Ocupationale

2019-2020

Promovarea unor reglementdri care sa
vizeze, simultan, atat cresterea eficientei
functiondrii sistemului, cat si protectia
participantilor.
Actualizarea, monitorizarea si adaptarea
continua a politicilor de investitii ale
fondurilor de pensii la conditiile din piata.

Evolutia fondurilor de pensii administrate privat, atat
din Pilonul 1l cat si din Pilonul 11, a fost favorabild pe
intreaga perioada de la lansare si pana in prezent.
Datoritd prevederilor legislative prudente si
mecanismelor adecvate de functionare, sistemul a
cunoscut o dezvoltare permanenta in conditii de
soliditate financiara si siguranta pentru participanti.
Avand in vedere tendintele ultimilor ani pe pietele
financiare si perspectivele pe termen mediu (nivelul
redus al randamentelor instrumentelor cu venit fix,
volatilitatea preturilor bursiere ale activelor, evolutia
inflatiei etc), trebuie mentinut efortul de crestere a
eficientei fondurilor de pensii si de adaptare a
politicilor de investitii la conditiile de piat3,
mentinand un grad foarte ridicat de protectie pentru
participanti.

Astfel, fondurile de pensii ar trebui dezvoltate in
continuare, iar constrangerile privind regimul lor de
investitii revizuite periodic. Dupa 10 ani de existenta,
fondurile de pensii din Pilonul 2 incep sd se
maturizeze iar in acest context este necesar ca ASF
sa ia In considerare dezvoltarea unei abordari
strategice pentru dezvoltarea ulterioara a sectorului.

inainte de
adoptarea
monedei euro

Introducerea sistemului de pensii
ocupationale

Sistemul pensiilor ocupationale este intalnit
preponderent in tdrile europene dezvoltate, chiar
dacd pe langa avantajele privind predictibilitatea

nivelului venitului la momentul pensionarii si

inainte de
adoptarea
monedei euro
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implicarii angajatorilor (implicit avantaje din punct
de vedere fiscal) comporta si o serie de dezavantaje
n ceea ce priveste solvabilitatea si gradul de
finantare mai ales in conditiile actuale de dobanzi
scdzute.

Acest sistem nu este deocamdata prezent in
Romania si ar putea reprezenta un instrument
complementar la cele existente deja, care ar putea fi
atractiv pentru anumite categorii de salariati datorita
flexibilitatii mai mari si a faptului ca si angajatorii
contribuie la finantarea fondului de pensii.
Totodata, introducerea pensiilor ocupationale in
complementaritate cu cele publice si cele
administrate privat deja existente ar contribui la
cresterea gradului de convergenta a sistemului local
de pensii cu cele existente la nivel european.

Introducerea Produsului Paneuropean de
Pensii

Produsul Paneuropean de Pensii reprezinta un
proiect la nivel european ce se afla inca in stadiul de
discutii intre statele membre si forurile europene
implicate.

Acest nou produs de pensie privata este menit sa
constituie o alternativa complementara la sistemele
de pensii private care deja functioneaza in statele
membre, avand avantajul ca va oferi un mecanism
similar de acumulare in vederea pensionarii pentru
toti cetatenii europeni.

Totodata proiectul este menit sa sporeasca nivelul
de convergenta al sistemelor de pensii private din
tarile membre, operationalizarea sa urmand sa fie
obligatorie.

Atunci cand
legislatia
europeana
aplicabild va fi
finalizatd si va
intra in vigoare

Finalizarea legislatiei privind plata pensiilor

n prezent, in Romania, nu exista o lege de platé a
pensiilor sub forma de anuitati pe termen lung, asa
cum se intdmpla in majoritatea statelor europene.
Pe masura ce ponderea participantilor la fondurile
de pensii private care au varste apropiate celei de
pensionare va creste in urmatorii ani, functionarea
unui astfel de mecanism devine absolut necesara.
n absenta sa, participantii la sistemul de pensii
private aflati la momentul pensionarii nu vor putea
beneficia de venituri lunare ci vor primi intreaga
sumd acumulata pe parcursul perioadei de cotizare
(sau o esalonare a acesteia pe termen foarte scurt)
ceea ce comporta riscuri si costuri fiscale mai mari.

inainte de
adoptarea
monedei euro

Sporirea gradului de includere financiara si
alfabetizare financiara

Unele studii arata cd doar circa 22% dintre adultii din
Romania sunt educati din punct de vedere financiar,
ponderea fiind una dintre cele mai mici la nivel
european. Asociatiile profesionale ale entitatilor de
pe piata financiara considera ca analfabetismul
financiar este al doilea factor ca importanta ce
afecteaza intermedierea financiara. Mai mult, 48%
dintre adulti nu au incredere in sistemul financiar,
procent care este unul dintre cele mai ridicate din
regiune.

Tncrederea fata de sistemul financiar a scizut
dramatic in timpul crizei financiare si nu a revenit
nca pe deplin.

Tn ultimii ani agenda de educatie financiara a fost
promovatad intens de BNR, ASF, asociatii patronale si

inainte de
adoptarea
monedei euro
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profesionale pe piata financiara si alte institutii
locale, dar efortul trebuie sustinut in continuare.

Tmbun3tatirea cadrului existent pentru Consolidarea cadrului de protectie a consumatorilor inainte de
protectia consumatorilor de servicii ar contribui la reducerea neincrederii in institutiile adoptarea
financiare ne-bancare financiare. Romania a transpus Directiva UE 2013/11 monedei euro

privind solutionarea alternativa a litigiilor in materie
de consum prin Ordonanta de Guvern 38/2015.
Directiva prevede standarde minime, dar statele
membre pot merge dincolo de acestea. Mecanismul
alternativ de solutionare a litigiilor pentru institutiile
nebancare (SAL-FIN) este functional in prezent. De
asemenea, ASF este puternic implicata in mecanisme
si activitati privind protectia asiguratilor, a
investitorilor pe piata de capital si a participantilor la
fondurile de pensii administrate privat.

7.2. Instrumente macroprudentiale implementate de catre ASF

Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiald a emis un numar total de 18
recomandari. Autoritatea de Supraveghere Financiara a fost responsabila de modul de implementare
a recomandarilor detaliate mai jos.

Recomandarea CNSM nr. 3/14.06.2017 privind imbundtétirea informatiilor statistice necesare
analizelor privind piata imobiliara

BNR a implementat recomandarea CNSM nr.3/2017 prin elaborarea si derularea unui chestionar
privind pietele imobiliare si comerciale din Romania, definit in conformitate cu indicatorii mentionati
in Recomandarea CERS 14/2016.

Chestionarul a fost transmis catre:

(1) institutiile de credit din Romania care detin un rol important pentru sectorul imobiliar, atat prin
finantarea dezvoltarii sau achizitiilor de proprietati imobiliare, cat si in calitate de dezvoltator prin
intermediul entitatilor din cadrul grupului.

(2) companii nefinanciare care participa in mod direct (prin dezvoltarea de proprietati imobiliare) sau
indirect (prin investitii in firme din sectorul imobiliar, prin asigurarea de finantare acestora sau prin
intermedierea tranzactiilor imobiliare) la activitatea pietei imobiliare din Romania. Chestionarul a fost
transmis catre un numar de 77 de companii.

(3) societatile de asigurare, fondurile de pensii si de investitii prin intermediul ASF.

Rezultatele chestionarului au fost publicate in editia din iunie 2018 a Raportului asupra stabilitatii
financiare, publicat pe website-ul BNR: RSF 2018

Recomandarea CNSM nr. R/4/2018 privind implementarea instrumentelor macroprudentiale pentru
indeplinirea obiectivelor intermediare cuprinse in Cadrul de ansamblu privind strategia politicii
macroprudentiale a Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiald

100



ASF realizeaza analize periodice privind riscurile si vulnerabilitatile identificate la nivelul celor 3 piete
financiare nebancare supravegheate, precum si oportunitatea implementarii instrumentelor
macroprudentiale existente.

in urma analizelor realizate de citre ASF referitoare la societdtile de servicii de investitii financiare
(SSIF), a fost activat amortizorul de conservare a capitalului in 4 rate anuale egale de 0,625% din
valoarea totala a expunerilor ponderate la risc, implementate in perioada 1 ianuarie 2016 — 1 ianuarie
2019:

¢ De la 1 ianuarie 2016 - 0,625%
e De la 1ianuarie 2017 - 1,25%
¢ De la 1ianuarie 2018 - 1,875%
¢ De la 1ianuarie 2019 - 2,5%

n ceea ce priveste amortizorul anticiclic de capital si amortizorul de capital pentru riscul sistemic, ASF
a stabilit, Tn urma analizelor proprii si a informatiilor rezultate din participarea la activitatea CNSF
(anterior) si CNSM, ca pana in prezent nu exista conditii care sa impuna constituirea unei nivel mai
mare de 0% pentru acest amortizor in cazul societatilor de intermediere de servicii financiare (SSIF).

in cazul societatilor de asigurare, in perioada 2017 — 2018, ASF a implementat urmétoarele
instrumente macroprudentiale:

- indicele de lichiditate al societatilor de asigurare: monitorizarea si analiza cu frecventa cel
putin trimestriala a coeficientului de lichiditate aferent societatilor de asigurare;

- planul de redresare: in prima parte a anului 2017, o societate se afla in procedura de redresare
financiard pe bazi de plan. Tn iulie 2017, Consiliul ASF a dispus inchiderea procedurii de
redresare financiara a societatii respective, in conformitate cu prevederile art.20 lit. a) din
Legea 503/2004 privind redresarea financiara, falimentul, dizolvarea si lichidarea voluntara in
activitatea de asiguréri. in anul 2018, nicio societate de asigurare nu se afld in procedurs de
redresare pe baza de plan.

- Fondul de Garantare al Asiguratilor a efectuat plati pe parcursul anului 2017 pentru 3 societati
de asigurare aflate in insolventa/faliment (Astra, Carpatica si Forte). Pe parcursul anului 2018,
acestora li s-au addugat plati efectuate pentru Grup AS si Metropol. in toate aceste cazuri,
Fondul efectueaza plati de indemnizatii/despagubiri rezultate din contractele de asigurare
facultative si obligatorii, in conditiile legii, cu respectarea plafonului de garantare prevazut de
lege de 450.000 lei pe un creditor de asigurare al asiguratorului in faliment.

n cazul pietei pensiilor private, ASF a mentinut in perioada 2017 — 2018 instrumentul macroprudential
referitor la restrictiile privind expunerile semnificative reglementate prin Legea 411/2004 privind
fondurile de pensii administrate privat, Legea 204/2006 privind pensiile facultative, Norma 11/2011
privind investirea si evaluarea activelor fondurilor de pensii private.

n cazul administratorilor fondurilor de pensii private, pentru a evita concentrarea pe un numar redus
de emitenti, s-a impus limitarea expunerii fata de un emitent la 5% din activul net, iar expunerea fata
de un grup de emitenti si persoanele afiliate acestora nu poate depasi 10% din activele fondului de
pensii private.
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Pentru toate entitatile supravegheate ASF aplica cerinte privind siguranta sistemelor IT. Acestea au
fost implementate prin Norma 6/2016, conform careia entitatile financiare nebancare supravegheate
transmit anual la ASF autoevaluari ale riscurilor IT precum si rapoarte de audit IT (a caror frecventa
diferd in functie de clasa de risc in care este incadrata fiecare entitate). in urma analizei informatiilor
colectate, ASF a imbunatatit cerintele privind securitatea sistemelor IT prin emiterea Normei 4/2018,
care introduce suplimentar cerinta de efectuare periodica de teste de penetrare si exercitii de scanare

a vulnerabilitatilor.
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