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CUVANT INAINTE

Promovarea stabilitatii financiare este un
Autoritatii  de
Supraveghere Financiard. Tntr-un sistem

obiectiv  cheie al

financiar instabil, evenimentele adverse
sunt mai susceptibile de a induce stres
financiar sever si perturbarea activitatilor
din piata financiara nebancara.

Raportul de Stabilitate Financiara, alaturi
de monitorizarea si evaluarea stabilitatii
financiare, reprezinta un element
important pentru a asigura calitatea
procesului de reglementare Si
supraveghere a pietelor financiare
nebancare. Pornind de la riscurile
emergente, informatiile colectate in timpul
stabilitatii
financiar ajuta la o mai buna abordare cu

monitorizarii sistemului
privire la riscurile esentiale care trebuie
incluse Tn scenariile testelor de stres si in
stabilirea  principalilor indicatori de
supraveghere. Pentru a evalua riscurile si
vulnerabilitatile sectoarelor asigurari, piata
de capital si pensii private, Autoritatea de
Supraveghere Financiara foloseste atat
instrumente cantitative, cat si calitative in
activitatea pe care o desfasoara.

Un sistem financiar stabil, chiar daca poate
fi afectat conjunctural de evenimente
adverse sau socuri, continua sa-si
indeplineasca rolul conform cerintelor
consumatorilor. Tn schimb, intr-un sistem
instabil, aceleasi socuri ar avea efecte mult
mai mari, perturband fluxul normal al
pietelor financiare nebancare si ducand la
scaderi in activitatea economica.

Politicile si procedurile care stau la baza
stabilitatii financiare au drept scop

limitarea efectelor de contagiune si
prevenirea acumularii excesive de riscuri.
pietelor
financiare realizata de Autoritatea de

Monitorizarea  continua a
Supraveghere Financiara diferentiaza
socurile de vulnerabilitatile sistemului
financiar. Tn cazul in care pietele prezinta
vulnerabilitati, orice soc poate genera un
efect de multiplicare a acestora.
Gestionarea riscurilor ofera o modalitate
continua de evaluare a stabilitatii pietelor
financiare nebancare, dar exista situatii in
care efectul socurilor nu se identifica
imediat, deoarece acestea sunt noi sau
uneori dificil de cuantificat. Unele
vulnerabilitati pot fi greu de masurat cu
datele disponibile in prezent, iar
complexitatea si diversitatea lor pot evolua
in timp, motiv pentru care abordarea
Autoritatii este una flexibila si proactiva.

Avand in vedere transformarile continue
din pietele financiare, ne bazam pe analize
si cercetari n curs facute de catre
personalul Autoritatii de Supraveghere
Financiara, dar si pe colaborarea cu alte
institutii, pentru a imbunatati identificarea
riscurilor existente, sau potentiale si
pentru a tine pasul cu schimbarile din
sistemul financiar care ar putea determina
noi forme de vulnerabilitati care se pot
adauga la cele existente.

Prof. Univ. Dr. Nicu Marcu,

Presedinte Autoritatea de Supraveghere
Financiard



Introducere

Cuvantul, sub orice forma, reprezinta inca baza
relatiilor noastre comerciale din pietele
financiare nebancare, prin urmare protejarea
integritatii sale este primordiala pentru
stabilitatea pietelor supravegheate. O situatie
critica poate Tmpinge comportamentul uman
catre directii diferite, unele aspecte ale
comportamentului fiind irevocabile. Odata cu
instabilitatea economica, consumatorii se
confrunta, de asemenea, cu o transformare a
comportamentului, desi reprezinta o intrebare
cat de mult din transformarea experimentata
in timpul crizei se va sustine.

in aceastd perioadd scursa de la inceputul
pandemiei, cand digitalizarea a evoluat rapid,
iar cadrul de reglementare la nivel european
este si el in continua schimbare, mentinerea
integritatii  pietelor noastre financiare
nebancare este critica. Interactiunea umana,
desi limitata, este la fel de importanta pentru
ecosistemul financiar acum, ca si inainte de
pandemie. Tn schimb, provocarea de a
supraveghea o astfel de interactiune umana
(virtuald) a crescut 1n conformitate cu
extinderea diferitelor forme de contact la
distanta.

Supravegherea riscurilor din ultima perioada
se concentreazd pe volumul in crestere al
interactiunilor electronice. Supravegherea
datelor, desi este banala, este sistematica si
determinista si, prin urmare, este mai usor de
monitorizat. Cu toate acestea, diverse
probleme pot aparea in numeroase alte locuri
din ciclul de viata al unui produs financiar
nebancar. in timp ce interactiunea umana este
in general perceputd a fi diminuat3,
monitorizarea riscului si conformitatea unei
astfel de activitdti nu este mai putin
importantd decat pentru fluxul electronic si
este realizabila avand in vedere sistemele si
controalele potrivite.

Standardele simple, de baza, ale moralei si
etichetei in afaceri au fost inradacinate de sute
de ani in pietele cele mai dezvoltate. Este
important ca ele sa nu se estompeze si sa le
mentinem pe masurd ce trecem intr-o era
diferita de afaceri si digitalizare, in care
comunicarea si interactiunea cu colegii si
partenerii nostri se vor schimba si se vor
adapta.

COVID-19 duce la o schimbare de paradigma
pentru componentele cheie ale riscurilor si ale
factorilor determinanti, modificand profilul de
risc al multor clase de active. Progresul
pandemiei si repercusiunile sale economice
sunt profund ambigui, ceea ce poate fi o
provocare pentru formularea de masuri
microprudentiale si macroprudentiale perfect
adaptate. Totusi, prin masurile propuse de
Autoritatea de Supraveghere Financiars,
coroborat cu cele luate de toate institutiile
supravegheate, riscurile au fost diminuate,
astfel incat pietele financiare din Romania,
pand in acest moment, au ardtat o buna
rezilienta in fata socului dat de pandemie.

Economiile extrem de dependente de
comertul exterior sunt afectate cel mai mult.
Avand n vedere ca pandemia si influenta sa
economica sunt extrem de imprevizibile Tn
numeroase aspecte, economia globala n acest
moment se gaseste in cea mai dificila perioada
din istorie.

Analizele si scenariile din aceasta lucrare
ilustreaza modul in care ar putea fi afectate
institutiile financiare nebancare locale pe
termen scurt si mediu, avand in vedere
riscurile si vulnerabilitatile prezentate la nivel
integrat, dar si separat pe asigurari, pensii sau
piata de capital.

Valentin lonescu

Director Directia Strategie si Stabilitate
Financiard



Sinteza

Primele noua luni din anul 2020 au fost dominate de un

Pietele financiare nebancare din grad ridicat de incertitudine care s-a propagat rapid in

Roménia au aratat o bund rezilienta mediul financiar, pietele de capital finregistrand in

i fata socurilor care au lovit perioada martie — aprilie scaderi accentuate pe fondul

economiile europene in acest an, ca unei volatilitati in crestere si a efectelor de contagiune.

efect al materializarii unui nou risc Situatia nu a durat foarte mult, pietele asimiland socul,

reprezentat de aparitia pandemiei
COVID-19.

stabilizandu-se si integrand apoi noi asteptari pe termen
mediu. Impactul pe termen scurt s-a resimtit mai puternic
in industria fondurilor de investitii, care a inregistrat iesiri
nete de capital in luna aprilie, ulterior fluxul acestora revenind pe teritoriu pozitiv. Nici piata
asigurarilor nu a fost afectata semnificativ, principalii asiguratori neavand expuneri mari pe produse
influentate direct de restrictiile pandemiei. Sistemul de pensii private a facut, de asemenea, fata
provocarilor chiar si in conditii adverse, depasind cu bine socul si obtindnd in continuare randamente
pozitive pentru participantii sai.

Desi pietele financiare nebancare s-au adaptat bine contextului actual, impactul pandemiei inca
persistd asupra economiei reale, care traverseaza o etapa globala de transformari structurale,
implementate intr-un timp scurt, determinat de necesitatea de a reduce pierderile si de a se adapta
noilor provocari aparute in toate ramurile economice. Efectele crizei au fost puternic resimtite de
economia globala si europeand, in special in trimestrul al ll-lea, cu toate ca statele au implementat
rapid o serie de masuri fiscale pentru a sustine sectoarele economice afectate de criza, iar eforturile
bancilor centrale s-au canalizat spre mentinerea stabilitatii financiare prin scaderea ratelor dobanzii si
furnizarea de lichiditate in piete. Restrictiile sociale introduse de state pentru a preveni raspandirea
virusului si schimbarea rapidd a comportamentelor de consum au afectat semnificativ toate activitatile
economice, in special sectorul serviciilor bazate pe interactiune directa cu consumatorii: turismul si
industria ospitaliera in general, comertul retail, arta si divertisment. Raspunsul fiscal si monetar al
statelor a fost mai rapid si mai cuprinzator decat in cazul crizei financiare din 2008-2009. Guvernele
au adoptat initial masuri care sa protejeze veniturile gospodariilor si ale afacerilor puternic lovite de
criza, iar dupa ridicarea restrictiilor statele au introdus masuri de stimulare a cererii. Cu toate acestea,
economia UE si cea a zonei euro au inregistrat Tn trimestrul Il 2020 cele mai severe contractii din anul
1995 si pana acum. Izbucnirea celui de al doilea val al pandemiei in trimestrul IV 2020 a declansat noi
provocari privind gestionarea situatiei medicale, a noilor zone de carantina si de restrictii, concomitent
cu sustinerea economiilor. Digitalizarea si implementarea pe scara larga a telemuncii Tn domeniile Tn
care aceasta este posibila au contribuit foarte mult la continuarea desfasurarii activitatilor si la
diminuarea aparitiei unor noi socuri care sa intrerupa sau sa perturbe sistemele de productie si de
distributie.

Economia roméaneascad a avut o evolutie mai blanda in trimestrul 1 2020 comparativ cu alte state
europene, care au inregistrat contractii severe, insa socul mai puternic a fost vizibil in trimestrul al Il-
lea, odata cu masurile de izolare si de carantina instituite prin starea de urgenta din perioada aprilie -
mai 2020. Desi modelul economic local se baza pe consumul privat stimulat prin cresterea veniturilor
populatiei, criza actuala este de asteptat sa conduca la ajustari ale veniturilor disponibile si, implicit,
ale comportamentelor de consum, concomitent cu o tendinta de crestere a economisirii, acolo unde



aceasta va fi posibila. Piata muncii a fost, de asemenea, afectatd, incertitudinea privind evolutia
viitoare a somajului contribuind la mentinerea riscurilor privind redresarea economica viitoare. O
vulnerabilitate a economiei din Romania in traversarea crizei actuale este reprezentata de cresterea
deficitelor de cont curent si bugetar, in contextul majorarii cheltuielilor publice in vederea atenuarii
impactului negativ al pandemiei, concomitent cu o reducere a veniturilor bugetare determinata de
restrangerea activitatii economice.

Pe plan extern, pietele financiare au fost caracterizate de o crestere a riscului sistemic, pe fondul unei
volatilitati ridicate, urmate de o usoara temperare in trimestrul al lll-lea. Si piata financiara din
Romania a aratat un nivel de stres ridicat. Astfel, la finalul lunii octombrie 2020, toti indicii BVB aveau
randamente anuale negative, cea mai mare scadere, de aproximativ 19%, fiind inregistrata de BET-
NG, indicele companiilor din sectorul energetic.

Stabilitatea pietelor financiare a reprezentat o prioritate pe agenda europeand, pentru evitarea
materializarii riscurilor sistemice si, implicit, a altor socuri din sectorul financiar catre economie.
Astfel, ESRB, in calitate de autoritate europeana responsabild cu supravegherea macroprudentiala a
sistemului financiar din UE, a identificat cinci zone prioritare in care criza ar putea genera efecte
negative din perspectiva macroprudentiala: implicatii pentru sistemul financiar ale schemelor de
garantare si ale altor masuri fiscale menite a proteja economia real3, lipsa de lichiditate a pietelor
financiare si implicatiile pentru managerii de active si societatile de asigurari, impactul retrogradarilor
ratingului obligatiunilor corporative asupra pietelor si entitatilor din sectorul financiar, restrictii de la
plata dividendelor, rascumparari de actiuni si alte plati voluntare, riscurile de lichiditate rezultate din
apeluri Tn marja. Totodata, Consiliul UE a stabilit un plan de redresare economica in Europa in valoare
de 750 de miliarde de euro si un buget pentru perioada 2021 — 2027 in valoare de 1.074 miliarde de
euro. Finantarea va fi orientata spre facilitarea tranzitiei ecologice si digitale, consolidarea cresterii
potentiale, crearii de noi locuri de munca si rezilientei economice si sociale a statelor membre. Pentru
a finanta investitiile necesare, Comisia Europeana va emite obligatiuni pe pietele financiare Th numele
UE, functionarea eficientd a pietelor de capital din UE devenind cruciald. in acest context, in
septembrie 2020, Comisia Europeana a publicat un nou Plan de actiune pentru a stimula dezvoltarea
Uniunii Pietelor de Capital (CMU) care are ca principale obiective flexibilizarea regulilor de acces la
finantare de catre companiile europene, incurajarea economisirii si investirii pe termen lung si
integrarea pietelor de capital nationale intr-o piata de capital unica europeana.

Principalele autoritati de supraveghere a sectoarelor financiare nebancare la nivel european au indicat
o crestere semnificativa a riscurilor de evaluare, lichiditate, credit si solvabilitate, in timp ce industria
fondurilor de investitii s-a confruntat cu o deteriorare a lichiditatii activelor combinata cu iesiri de
capital din anumite clase de active. Totodata, printre efectele pandemiei s-a numarat si amplificarea
ingrijorarilor privind profitabilitatea tuturor sectoarelor financiare, intr-un context in care vor continua
sa persiste rate scazute ale dobanzilor. Evolutiile recente au aratat ca incertitudinile cu privire la
consecintele economice pe termen mediu si lung ale pandemiei sunt inca ridicate, iar pietele
financiare sunt vulnerabile la o potentiala decuplare de activitatea economica de baza, punand sub
semnul intrebdrii sustenabilitatea redresdrii recente a pietelor. Tn aceste conditii, potentialul unei
inversari bruste in evaluarea de risc a investitorilor reprezinta o vulnerabilitate cheie pentru pietele
financiare din UE. Accelerarea digitalizarii serviciilor financiare este o tendinta pozitiva per ansamblu
prin posibilitatea scaderii costurilor, dar exista si riscuri care trebuie atent monitorizate pentru a
preveni aparitia unor brese de securitate, cum ar fi: riscul cibernetic, concentrarile ridicate de piata
printre furnizorii de servicii de date si potentiale fragilitdti in sectorul Fintech. In domeniul asigurarilor
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la nivel european, declansarea neasteptata a pandemiei a subliniat importanta regimului Solvabilitate
I, intrucat abordarea bazata pe riscuri a permis o mai buna capitalizare a societatilor de asigurari, in
timp ce ajustarea garantiilor pe termen lung a redus volatilitatea de piata asociata crizei actuale,
reflectata in fondurile proprii, respectiv in cerintele de capital de solvabilitate. Rezervele de capital
solide au sustinut societatile de asigurari sa reziste socurilor initiale severe. Cu toate acestea,
incertitudinile persista, iar mediul caracterizat de randamente scazute pe termen lung se mentine,
reprezentand un risc fundamental pentru sectoarele europene ale asigurarilor si pensiilor. Recesiunea
economica va avea un impact negativ asupra profitabilitatii companiilor, favorizand retrogradari de
rating, cresterea falimentului si a ratei somajului, iar interconexiunea dintre societatile de asigurari si
institutiile de credit ar putea propaga tendintele din economia reala asupra asiguratorilor si fondurilor
de pensii. Principalele riscuri identificate de industria asigurarilor la nivel european s-au referit la:
rentabilitatea portofoliului de investitii, solvabilitate, expunerea la banci si gradul de concentrare a
fondului suveran intern, scaderea profitabilitatii si riscul cibernetic. Dupa un an cu randamente
pozitive, fondurile de pensii ocupationale din UE au fost puternic afectate de turbulentele de piata in
contextul pandemiei de COVID-19. Tn continuare, se estimeazd c3 acestea vor fi afectate de
volatilitatea din piatd, de deteriorarea valorilor activelor intr-un mediu caracterizat de rate scazute ale
dobanzilor si de ingrijorari referitoare la finantare si lichiditate ca urmare a contributiilor suspendate
sau scazute de la sponsori si membri. Este de asteptat sa existe situatii de incapacitate de plata in
randul sponsorilor din sectoarele afectate de restrictiile pandemiei, iar membrii acestor fonduri de
pensii s3 intre in somaj, testand rezilienta schemelor nationale de protectie a pensiilor. Tn ansamblu,
in schemele de pensii ocupationale din UE, criza COVID-19 poate determina o diminuare a beneficiilor
membrilor, punand presiuni asupra necesarului de finantare din partea sponsorilor si, implicit, asupra
economiei reale.

Pe plan national, fondurile de pensii private se mentin intr-o zona de risc mediu spre scazut, cu
tendinta de diminuare. Arhitectura sistemului de pensii private din Romania bazat pe contributii
definite este una solida, cu multiple mecanisme de protectie pentru participanti. Investitiile fondurilor
de pensii sunt realizate prudent, peste 67% din active fiind plasate in titluri emise de statul roman.
Astfel, riscul de credit este unul redus si conectat cu riscul de tara, in timp ce riscul de piata este
diminuat prin diversificarea plasamentelor. Revizuirea prevederilor legislative din Pilonul Il referitoare
la nivelul comisioanelor percepute a afectat profitabilitatea administratorilor, care au obtinut
rezultate financiare negative. intrucat Pilonul Il se afl3 in continuare intr-o etapd de acumulare, este
de asteptat ca pierderile sa fie recuperate pe viitor, pe masura cresterii activelor si a valorii
contributiilor, in contextul mentinerii unei predictibilitati de ordin legislativ. Per ansamblul sistemului,
din motive structurale, se mentine riscul de concentrare ridicat, atat pentru fondurile de pensii, cat si
pentru serviciile de depozitare a activelor acestora.

Pe piata asigurarilor din Romania, riscurile se afla la un nivel mediu, dar in crestere, ca urmare a
efectelor incertitudinii generate de criza globald. Riscul de afaceri a crescut, din cauza evolutiei
pandemiei, in timp ce riscurile de profitabilitate si de solvabilitate s-au mentinut la un nivel mediu,
chiar daca mentinerea ratelor scazute ale dobanzii poate avea un dublu impact pe partea activelor si
a datoriilor, in special asupra asiguratorilor de viata, cu consecinte negative asupra solvabilitatii si
pozitiei financiare ale societatilor. Activele totale au avut o dinamica pozitiva, determinand o crestere
a excedentului activelor fata de datorii, ce reprezinta componenta principala a elementelor de rang 1
aferente fondurilor proprii eligibile sa acopere cerintele de capital, potrivit regimului Solvabilitate II.
Evolutia ratei combinate a daunei in primul semestru din 2020 a indicat o usoarda imbunatatire a



profitabilitatii pe segmentul asigurarilor generale, insa continua sa se mentina in teritoriu supraunitar
pentru principalele clase de asigurare CASCO si RCA— CMR. Riscul de concentrare ramane unul ridicat,
atat la nivelul intregii piete a asigurarilor, cat si pe principalele clase de asigurari generale si de viata.

Pe piata de capital din Romania riscurile se afla la un nivel ridicat cu tendinta de crestere, in special
datorita specificului burselor de a reactiona imediat, chiar anticipativ, la orice factori perturbatori din
economie si nu numai. Bursa de Valori Bucuresti a inregistrat o crestere anuala a valorii tranzactionate,
dar capitalizarea acesteia nu a reusit sa recupereze inca scaderile puternice din primul val al
pandemiei. Tn perioada iunie-august, contagiunea a continuat si scadd, concomitent cu relaxarea
conditiilor de izolare socialad luate de toate economiile europene, iar in luna septembrie a revenit la
media pe termen lung. Odata cu materializarea valului al doilea al pandemiei, contagiunea a inceput
sa creasca in luna octombrie si se asteapta ca tendinta sa continue ca urmare a reintroducerii
masurilor de carantina si distantare sociala in mai multe economii europene. Piata fondurilor de
investitii s-a confruntat cu retrageri masive in luna aprilie, dar tendinta s-a ameliorat odata cu
incheierea stirii de urgenta. In contextul incertitudinilor referitoare la restrictiile viitoare din cadrul
pandemiei, este posibil sa asistam si la alte episoade de presiune asupra lichiditatii fondurilor prin
cresterea retragerilor, desi acestea pot aplica instrumente legale de management al lichiditatii. Si pe
piata fondurilor de investitii se mentine un nivel ridicat de concentrare a serviciilor de depozitare.

Analiza interconectarii si a contagiunii la nivelul UE a oferit indicii importante despre viteza cu care
unele economii preiau socurile economice, pe baza indicilor/indicelui productiei industriale fiind
identificate doua blocuri de economii in UE. Primul bloc cuprinde Luxemburg, Croatia, Portugalia,
Cipru, Grecia, Italia, Suedia, Franta si Irlanda, iar cel de-al doilea contine Germania, Belgia, Slovenia,
Letonia, Lituania, Bulgaria, Austria, Polonia, Estonia, Ungaria, Cehia, Slovacia, Romania si Spania.
Raspunsul transmis prin contagiune a fost unul rapid intre economiile europene, cu modificarea
ciclului de afaceri. Economiile mai putin dezvoltate din blocul al doilea au absorbit socurile asimetric
pe fondul problemelor economice structurale preexistente, ceea ce a permis extinderea rapida a
socurilor economice. Pe plan global, indicatorii de avertizare timpurie au aratat intrarea SUA in
recesiune n primul trimestru al anului 2020. De altfel, si indicatorii de stres financiar arata SUA ca fiind
regiunea cu cel mai mare potential de instabilitate economica comparativ cu alte economii avansate
si cu piete emergente. La nivel european, indicatorii calculati de Comisia Europeana pentru gradul de
incredere in economie si-au schimbat tendinta in luna mai, dupa ce in martie si aprilie au cunoscut
cele mai puternice scideri, incepand s3 creascd in perioada iunie-septembrie 2020. Tn ciuda
eterogenitatii dintre piete, contagiunea s-a extins rapid atat la pietele emergente, cat si la celelalte
economii avansate, depasind viteza cu care pietele de capital au raspuns in ultimii 10 ani la tensiunile
de pe pietele financiare. De altfel, deteriorarea evolutiei sanitare confirmata de aparitia valului doi al
pandemiei a determinat inceputul unor scaderi pe pietele de capital in luna octombrie, ca urmare a
reimpunerii masurilor de distantare sociald si a revenirii in prim plan a asteptarilor de scadere a
activitatii economice.

Monitorizarea nivelului de interconectare dintre pietele financiare din Romania prin analiza
expunerilor bilantiere intre sectoare sau intre entitati individuale au aratat relevanta fata de cateva
clase principale de active si pietele pe care acestea se tranzactioneaza: titluri de stat, depozite bancare
si actiuni. Piata de capital, reprezentata de fondurile deschise si inchise de investitii, Fondul
Proprietatea si societatile de investitii financiare, detine o pondere de circa 30% in actiuni cotate la 30
iunie 2020. Tn acelasi timp, fondurile de pensii private detineau in portofoliul investitional un procent
de aproximativ 19% in actiuni cotate, iar companiile de asigurari un procent de 0,4% in actiuni cotate.
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Apreciem ca interconectarea entitatilor supravegheate de catre ASF cu pietele bursiere are o
amploare medie spre redusa. Cea mai mare expunere fata de sectorul bancar o au organismele de
plasament colectiv, care detin o pondere de 9% in depozite bancare, in timp ce fondurile de pensii
private si companiile de asigurare detin ponderi de 4% si, respectiv 3% in depozite bancare.
Consideram nivelul de interconectare cu sistemul bancar (din prisma activelor bilantiere) ca fiind unul
redus. Reteaua expunerilor entitatilor din pietele financiare nebancare 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. Astfel, titlurile de stat sunt
detinute n portofoliile investitionale ale organismelor de plasament colectiv in procent de circa 22%,
in procent de 66% se regasesc in structura investitionala a fondurilor de pensii private, iar societatile
de asigurare au investit 39% din activele lor in titluri de stat.

Pe piata titlurilor suverane, contagiunea dintre randamentele titlurilor de stat a crescut brusc si s-a
intensificat in primul trimestru din 2020, in lunile februarie si martie, depasind ca viteza episoadele
anterioare de raspandire a contagiunii intre economiile europene. Indicele de contagiune pentru
titlurile de stat a crescut, ca urmare a aversiunii la risc a investitorilor care au iesit de pe pietele de
actiuni si au cumparat titluri de stat, dar si pe fondul masurilor luate de Banca Centrald Europeana de
crestere a lichiditatii de piata.

Analiza contagiunii nete, masurata prin diferenta dintre contagiunea primita si contagiunea transmisa
si indicatorul relevant pentru piata obligatiunilor suverane, arata ca Romania, Bulgaria si Ungaria
primesc net contagiune, in vreme ce Spania, ltalia, Belgia, Franta si Irlanda transmit net contagiune.
Romania primeste 45% in medie contagiune, in timp ce Italia este tara care transmite cea mai multa
contagiune, fiind a treia economie din lume ca marime a pietei de obligatiuni.

Per ansamblu, indicatorul de stabilitate financiara calculat de catre ASF pentru cele trei piete
supravegheate, cu luarea in considerare a dependentei dintre cele trei sectoare, confirma o
deteriorare a stabilitatii financiare in primele doua trimestre ale anului 2020.

Analiza celor trei mecanisme independente de garantare pentru pietele financiare nebancare (Fondul
de Compensare a Investitorilor, Fondul de Garantare a Asiguratilor (FGA) si Fondul de Garantare a
Drepturilor din Sistemul de Pensii Private) a indicat mentinerea unor riscuri reduse din perspectiva
stabilitatii financiare. Dintre acestea, Fondul de Garantare a Asiguratilor este cel care a continuat sa
efectueze plati semnificative in ultimii ani ca urmare a falimentelor unor societati de asigurare. Acesta
a demonstrat o abordare prudenta in administrarea resurselor colectate potrivit prevederilor legale
aplicabile, precum si dezvoltarea unei capacitati operationale adecvate pentru administrarea
solicitarilor de plata in urma falimentelor trecute care au avut loc pe piata asigurarilor. Cu toate
acestea, gradul ridicat de concentrare prezent atat pe segmentul asigurarilor generale, cat si al celor
de viata, precum si numarul mare de persoane cuprinse in asigurari obligatorii si facultative, cresc
riscul asupra stabilitatii FGA in situatia ipotetica a falimentului unei societati cu cota de piata ridicata.

Din perspectiva macroprudentiald, Autoritatea de Supraveghere Financiara a mentinut instrumentele
implementate la nivelul celor trei piete si a continuat analiza periodica a riscurilor si vulnerabilitatilor
identificate. Tn anul curent, Comitetul National de Supraveghere Macroprudentiald (CNSM) a emis
doua recomandari aplicabile Autoritatii de Supraveghere Financiara. Prima transpune o recomandare
ESRB privind restrictionarea distribuirii dividendelor, a rascumpararii actiunilor ordinare sau
efectuarea de plati voluntare de catre societatile de asigurare, firmele de investitii si contrapartile
centrale. Tn baza prevederilor legale aplicabile, Autoritatea de Supraveghere Financiard a emis un set
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de Recomandari pentru societatile de asigurare si de reasigurare privind masuri de minimizare a
efectelor crizei COVID-19 avand in vedere: necesitatea mentinerii unui nivel suficient de fonduri
proprii pentru a contribui la reducerea riscului sistemic si la sustinerea economiei; efectele negative
pe care criza COVID-19 le-ar putea avea asupra solvabilitatii societatilor prin diminuarea subscrierilor
si majorarea obligatiilor din cauza mentinerii unor rate scazute ale dobanzii, respectiv prin
randamentul scazut al activelor. Dintr-un total de 26 de societdti de asigurare — reasigurare,
aproximativ 83% s-au conformat recomandarilor emise de catre ASF, iar 15% au exprimat intentia de
conformare. Avand in vedere dimensiunea pietei, rezultatele financiare obtinute si nivelul de
capitalizare a firmelor de investitii, ASF a optat pentru aplicarea individuala a recomandarii in cazul in
care exista indicii cd firmele de investitii nu respecta sau nu vor indeplini cerintele de capital in
urmatoarele 12 luni. Cea de a doua recomandare emisa de catre Comitetul National de Supraveghere
Macroprudentiald se refera la monitorizarea implicatiilor asupra stabilitatii financiare ale masurilor
privind moratoriile pentru credite, schemele publice de garantare a creditelor si alte masuri de natura
fiscala luate pentru a proteja economia realda de efectele pandemiei COVID-19. Autoritatea de
Supraveghere Financiara a adoptat o serie de masuri microprudentiale ca raspuns la pandemia COVID-
19, dar acestea nu sunt de natura fiscala si nu fac obiectul Recomandarii CNSM. Totodata, masurile cu
caracter fiscal adoptate de catre Guvernul Romaniei nu vizeaza in mod direct entitatile reglementate
de catre ASF.

Evolutia contextului european pune accent pe cateva domenii strategice pentru viitor. Comisia
Europeana a adoptat recent “Digital Finance Package”, care include strategiile Comisiei pentru Digital
Finance si Retail Payments, precum si propuneri legislative in premiera privind cripto-activele si
rezilienta digitala. Prin aceasta se urmareste a se oferi claritate juridica si certitudine emitentilor si
furnizorilor de cripto-active, pentru a contribui la valorificarea oportunitatilor si reducerea riscurilor
n acest nou domeniu.

O analiza comparativa a incluziunii financiare utilizand un indice multidimensional de incluziune
financiara plaseaza Romania pe ultimul loc din esantionul de tari selectat, ludndu-se in considerare
piete financiare bancare, de asigurdri, pensii private si fonduri de investitii. Aceasta pozitie se
datoreaza unei dimensiuni inca foarte reduse a pietelor financiare nebancare la nivelul Romaniei.

Totodata, Comisia Europeana reitereaza angajamentul de a aborda responsabil problemele
referitoare la clima si mediu prin Pactul Ecologic European (European Green Deal) care puncteaza o
nouad strategie de crestere cu rolul de a transforma UE intr-o societate echitabild si prospera, cu o
economie modernd, competitiva si eficienta din punctul de vedere al utilizarii resurselor, in care sa nu
existe emisii nete de gaze cu efect de sera in 2050 si in care cresterea economica sa fie decuplata de
utilizarea resurselor. Tn acest context, rolul pietei financiare, atat bancare cat si nebancare, va fi unul
important prin asigurarea finantarii proiectelor economice sustenabile din punct de vedere al
mediului. Pe termen mediu si lung, investitorii institutionali (fondurile de investitii, societatile de
asigurare, fondurile de pensii private) vor fi implicati in implementarea acestei strategii, iar investitiile
publice vor fi canalizate catre proiecte sustenabile.
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1. Analiza contextului macroeconomic si financiar local si
international

Pe parcursul primului semestru al anului 2020 evolutiile economice si financiare la nivel european si
global au fost marcate de un grad ridicat de incertitudine si volatilitate, in special ca efect al
materializarii unui nou risc legat de pandemia de COVID-19, cu impact pe termen mediu si lung asupra
activitatilor si echilibrelor economice, respectiv cu efect pe termen scurt asupra variabilelor ce
caracterizeaza pietele financiare.

Desi statele au implementat rapid o serie de masuri fiscale pentru sprijinirea sectoarelor economice
afectate de criza generata de COVID-19, iar eforturile bancilor centrale s-au orientat spre asigurarea
stabilitatii financiare prin reduceri ale ratelor dobanzii si asigurarea lichiditatii pietelor, efectele crizei
au fost puternic resimtite la nivelul economiei globale si europene, in special in trimestrul Il 2020.
Masurile introduse de state in vederea prevenirii raspandirii COVID-19, recomandarile privind
distantarea sociala si schimbarea pe termen mediu a comportamentelor de consum au afectat
semnificativ toate activitatile economice, in special sectorul serviciilor bazate pe interactiunea directa
cu consumatorii: turismul, industria ospitaliera in general, comertul cu ridicata si amanuntul, arta si
divertisment.

Pe plan intern, economia a avut mai putin de suferit in trimestrul 1 2020 Tn comparatie cu alte state
europene, in special cu cele dezvoltate, care au inregistrat contractii severe. Activitatile economice au
fost mai sever afectate in trimestrul Il 2020 pe fondul efectelor negative ale crizei generate de COVID-
19, avand in vedere ca masurile de izolare si carantind impuse de statul roman, necesare in vederea
prevenirii raspandirii, au vizat in principal intervalul aprilie — mai 2020, perioada marcata de instituirea
starii de urgenta pe teritoriul Romaniei. Desi modelul economic avea la baza consumul privat stimulat
de cresterea veniturilor populatiei ca motor al cresterii economice, criza actuala va determina o
contractie a consumului privat ca urmare a reducerii veniturilor disponibile ale populatiei si ajustarii
comportamentului de consum, in sensul unei potentiale cresteri a ratei de economisire, tendinta
observata la nivelul UE. Criza generata de pandemie si efectele masurilor de izolare implementate in
vederea prevenirii raspandirii au condus la o inrdutatire a situatiei de pe piata muncii din Romania, cu
o perturbare a traiectoriei descendente a ratei somajului, contribuind la acumularea de riscuri cu
privire la evolutia viitoare a consumului privat si deci a redresarii economice. Reducerea cererii
agregate si a venitului disponibil si contractia ampla a cotatiilor petrolului au indus presiuni
dezinflationiste, partial compensate, insa, de socul pe partea ofertei. O vulnerabilitate a economiei
din Romania ramane cea legata de cresterea deficitelor de cont curent si bugetar. Adancirea deficitului
bugetar va avea loc in contextul majorarii cheltuielilor publice in vederea atenuarii impactului crizei
actuale, concomitent cu o reducere a veniturilor bugetare determinata de restrangerea activitatii
economice.
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1.1. Evolutii macroeconomice si financiare internationale

Anul 2020 a debutat cu o escaladare a tensiunilor geopolitice dintre SUA si Iran, insa evenimentul
marcant, cu impact socio-economic semnificativ, a fost izbucnirea pandemiei de COVID-19, care a
devenit cea mai mare sursa de ingrijorare la nivel global cu privire la activitatea economica de la criza
financiara mondiala. Noul coronavirus a aparut in decembrie 2019 in China, COVID-19 extinzandu-se
rapid in ianuarie Tn acea regiune. Desi initial raspandirea COVID-19 a dus la incetinirea accentuata a
Chinei, impactul s-a propagat prin intermediul pietelor financiare si canalelor de marfuri, avand ca
rezultat scaderi masive ale preturilor energiei (in special ale petrolului) si metalelor, afectarea
fluxurilor comerciale globale - pe fondul unei cereri mult mai reduse din China - si declinul turismului
- ca urmare a masurilor stricte impuse de state pentru prevenirea raspandirii.

Evolutiile macroeconomice din primul semestru al anului 2020 au fost puternic influentate de efectele
negative generate de pandemia de COVID-19, pe fondul unei economii globale deja slabite Tnca din
anul 2019, cand a avut loc o atenuare a ritmului de crestere economica la nivel global (+2,8%), conform
estimarilor FMI, cea mai mare de la criza financiara. Raspunsul fiscal si monetar al statelor a fost, ins3,
mai rapid si mai cuprinzator decat in cazul crizei financiare din 2008-2009. Guvernele au raspuns initial
cu masuri menite sa protejeze veniturile gospodariilor si ale afacerilor puternic afectate de criza
generata de COVID-19, iar ulterior, pe masura ce au fost ridicate restrictiile, statele au introdus masuri
de stimulare a cererii.

Diferente intre criza financiard din 2008 si cea generatd de pandemia COVID-19

Exista cateva diferente semnificative intre criza din 2008 si cea din 2020:

1. Sursasocului—daca in cazul crizei din 2008 sursa a fost endogena sistemului financiar, fiind
generata de creditele neperformante si de securitizarea acestora, in 2020 criza a fost
exogena, venind din afara sistemului financiar.

2. Sanatatea sistemului financiar — la inceputul anului 2020 sistemul financiar era robust, fiind
capabil sa faca fata socurilor, in timp ce in 2008 sistemul financiar era fragil, avand
probleme interne. Tn plus, efectele intaririi reglementarilor care au urmat crizei din 2008 au
intdrit si mai mult sistemul financiar pentru a face fata unor socuri neasteptate.

3. Viteza de propagare — primele semne ale crizei din deceniul trecut au aparut inca din a
doua parte a anului 2007, insa a durat o perioada pana cand criza s-a extins la nivel global,
culminand cu falimentul Lehman Brothers in septembrie 2008. Bursele au atins un minim
in T1 2009, dupa o perioada de 17 luni de scadere. Spre deosebire, criza actuala s-a
declansat si s-a extins la nivel global intr-un timp foarte scurt, de doar cateva luni. De
exemplu, bursele au inceput sa scada in februarie 2020, revenindu-si la nivelele anterioare
la finalul lui mai 2020. Desigur, este inca devreme pentru a putea afirma ca sistemul
financiar a depasit criza, mai ales avand n vedere ca ne aflam in al doilea val pandemic, iar
OMS preconizeaza un al treilea val la inceputul anului 2021.

4. Reactia autoritatilor — a fost mult mai pronuntata in 2020, stimulul fiscal, de exemplu,
ridicandu-se la valori in general peste 10% din PIB, in unele cazuri ajungand la aproape 40%
din PIB, in timp ce in timpul crizei din 2008, in intreaga perioada, stimulul fiscal a totalizat
cateva procente din PIB. La acestea se adauga masuri extinse de relaxare monetara.
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Figura 1 Stimulul fiscal Tn timpul crizei din 2008 — 2010 comparativ cu criza COVID-19 (%PIB)
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5. Asteptari privind forma revenirii — in 2008, am avut parte de o revenire in U, ceea ce
fnseamna ca socul a fost permanent, revenirea cresterii facandu-se pe un trend inferior
celui care s-ar fi inregistrat in absenta crizei. In momentul de fat§, exista inca speranta unei
reveniri Tn V, care ar insemna o revenire la trendul de dinaintea crizei. Aceasta speranta
este alimentatd de caracterul exogen al socului, mergandu-se pe ipoteza ca, odata socul
indepartat, revenirea va fi completa, mai ales avand in vedere ca, atat economia, cat si
sistemul financiar nu aveau probleme structurale evidente. Cu toate acestea, exista si voci
care anticipeaza o revenire in W sau chiar in U, argumentand prin contractia puternica a
PIB-ului la nivel global si prin semnele unor schimbari de structura a economiei reale, care
va necesita ajustari.

6. Amploarea impactului economic — criza din 2008 a afectat, in special, economiile
dezvoltate, PIB-ul la nivel global ramanand pe un teritoriu pozitiv. Spre deosebire, criza
COVID-19 pare sa afecteze toate tarile, PIB-ul la nivel global inregistrand o scadere, cele mai
afectate fiind tarile mai sarace.

Evolutii ale cresterilor economice

n ciuda réspunsului rapid si cuprinzitor al statelor, economia UE si cea a zonei euro au resimtit
puternic efectele crizei generate de pandemia de COVID-19, inregistrand in trimestrul Il 2020 cele mai
severe contractii din 1995, de la introducerea seriei de date. Dupa scaderile in ritm anual ale PIB-ului
ajustat sezonier in primul trimestru al anului 2020 de 2,7% in UE, respectiv 3,3% in zona euro,
economia Uniunii Europene a inregistrat o scadere de 13,9%, in timp ce in cazul zonei euro a fost
inregistratd o contractie de 14,8% fin trimestrul Il 2020 comparativ cu perioada similard a anului
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anterior. Dintre statele membre UE, cele mai afectate de criza generata de pandemia de COVID-19 au
fost Spania (-21,5%), Franta (-18,9%) si Italia (-17,9%). In Spania, cel mai afectat stat membru din UE,
starea de urgenta a fost in vigoare de la mijlocul lunii martie pana la 21 iunie, vizand in principal
limitarea circulatiei doar pentru scopuri esentiale si limitarea activitatilor comerciale, culturale si ale
hotelurilor si restaurantelor. Desi numarul infectarilor a scazut constant in perioada aprilie — iulie,
izbucnirea celui de-al doilea val a constat in cresterea numarului infectarilor zilnice si depasirea
varfului primului val, asteptarile fiind ca cel de al doilea val s fie mai sever comparativ cu primul. Tn
Franta situatia este similara. Efectele celui de-al doilea val, in care s-a observat o crestere a numarului
de infectari, au determinat introducerea masurii de carantinare a statului in octombrie 2020 pana cel
putin la finalul lui noiembrie, cu impunerea de restrictii privind circulatia doar in scopuri esentiale si
inchiderea barurilor si restaurantelor. Pe de alta parte, scolile si fabricile vor ramane deschise in
perioada de lockdown.

Economia Marii Britanii a inregistrat o scadere semnificativa in trimestrul 1l 2020 comparativ cu
perioada similara a anului anterior, de -21,5%. in Marea Britanie numérul infectarilor cu COVID-19 a
atins initial cel mai inalt nivel in perioada aprilie - mai, urmand cateva saptamani de declin. Cu toate
acestea, cel de-al doilea val a luat amploare, numarul de cazuri depasindu-I pe cel inregistrat initial, in
timpul primului val.

La polul opus, dintre statele membre UE, se afla Irlanda (-3,7%), Lituania (-4,6%) Estonia si Finlanda
(ambele -6,5%), tari in care efectele pandemiei de COVID-19 asupra economiei au fost mai putin
severe.

Comparativ cu trimestrul anterior insa, PIB-ul ajustat sezonier a inregistrat scaderi mai reduse ca
amplitudine. in Uniunea European3 PIB-ul ajustat sezonier a scdzut cu 11,4%, in timp ce in zona euro
a scazut cu 11,8%.

Tabelul 1 Evolutia PIB in UE in perioada 2019 — 2020

T1
Regiune/ tard 2019 T22019 | T32019 | T42019 2019 T12020 | T22020 | T3 2020

Zona euro 1,5 1,3 1,4 1,0 1,3 -3,3 -14,8 -4,4
UE 1,8 1,5 1,7 1,2 1,5 -2,7 -13,9 -4,3
Germania 1,1 0,1 0,8 0,4 0,6 -2,1 -11,2 -4,2
Spania 2,2 2,1 1,8 1,7 2,0 -4,2 -21,5 -8,7
Franta 1,8 1,8 1,6 0,7 1,5 -5,8 -18,9 -4,3
Italia 0,4 0,4 0,5 0,1 0,3 -5,6 -17,9 -4,7
Bulgaria 4,2 3,8 3,3 3,1 3,7 2,3 -8,6 -5,2
Croatia 4,0 2,5 2,7 2,5 2,9 0,3 -15,5 -
Ungaria 51 4,7 4,4 4,0 4,6 2,0 -13,5 -4,7
Polonia 5,3 4,7 4,4 3,9 4,5 1,9 -8,0 -2,0
Romania 5,4 3,6 3,4 4,4 4,2 2,6 -10,3 -6,0
Marea Britanie 1,7 1,3 1,0 1,0 1,3 -2,1 -21,5 -9,6

Sursa: Eurostat (variatie procentuala comparativ cu trimestrul similar din anul anterior-date ajustate sezonier)

Potrivit datelor semnal publicate de Eurostat, in trimestrul Il 2020 economia zonei euro a revenit la
un ritm de crestere de 12,6% (serie ajustata sezonier), iar PIB-ul Uniunii Europene a crescut cu 11,6%
comparativ cu trimestrul anterior. Conform Eurostat, acestea au fost cele mai mari cresteri observate
din 1995, de la introducerea seriei de date. Comparativ cu perioada similara din anul precedent,
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economia UE a Tnregistrat o contractie de -4,3%, in timp ce Tn cazul zonei euro a scazut cu 4,4% in
trimestrul Il 2020.

Socul generat de pandemia de COVID-19 s-a suprapus peste o vulnerabilitate deja existenta la nivelul
economiilor avansate, dar si al celor emergente si in curs de dezvoltare, legata de nivelul foarte ridicat
al datoriilor publice si private. Desi imprumuturile publice pot avea un impact pozitiv asupra dezvoltarii
economice, in conditiile Tn care sunt utilizate pentru finantarea unor investitii de natura sa stimuleze
cresterea, nivelul ridicat al indatorarii statelor reduce spatiul de manevra in abordarea unor socuri
neasteptate, asa cum este cel legat de criza sanitara actuala.

Pe de alta parte, datele aferente perioadei iunie - septembrie 2020 sugerau o Tmbunatatire a
conditiilor macroeconomice in zona euro si in SUA, pe masura ce numarul infectarilor a Tnceput sa
scada, iar statele au ridicat treptat masurile impuse in vederea prevenirii raspandirii COVID-19.

Tncepand cu luna aprilie 2020, indicatorul ZEW al sentimentului economic (anticipatiile pe 6 luni)
pentru zona euro a reintrat in teritoriul pozitiv, dupa ce in luna martie atinsese cel mai scazut nivel (-
49,5 puncte) inregistrat din decembrie 2011, cadnd Europa se confrunta cu criza datoriilor suverane.
Dupa un nivel maxim al primelor 9 luni din anul 2020 atins n septembrie (73,9 puncte), gradul ridicat
de incertitudine ca urmare a cresterii accelerate a numarului de cazuri noi de COVID-19, negocierile
privind Brexit-ul si alegerile prezidentiale din SUA au determinat o inrautatire a asteptarilor economice
pentru zona euro. Astfel, in octombrie 2020, asteptarile economice pentru zona euro au scazut cu 21,6
puncte, pana la 52,3 puncte.

Asteptarile expertilor pietei financiare s-au deteriorat si in SUA, unde indicatorul ZEW a pierdut 16,9
puncte, ajungand la nivelul de 53,2 puncte in luna octombrie 2020, sub influenta cresterii numarului
de cazuri noi de COVID-19, ce alimenteaza incertitudinile cu privire la evolutia viitoare a economiei.

Efectele generate de pandemia de COVID-19 au avut un impact negativ sever si asupra evolutiilor
preturilor marfurilor, determinand scaderi semnificative ale pretului petrolului, in special, in perioada
martie - aprilie 2020, pe fondul unei incetiniri accentuate a cererii, dar si ca urmare a esuarii
negocierilor OPEC+ (OPEC si partenerii sai) de a reduce productia de petrol. Desi in luna aprilie membrii
OPEC si partenerii acestora (OPEC+) au ajuns la o intelegere cu privire la reducerea volumului de
productie in vederea limitarii scaderii cotatiei titeiului, pretul petrolului a continuat sa scada. Dupa un
minim atins Tn aprilie 2020 (WTI: 11,57S/baril; Brent: 19,33S/baril pe 21 aprilie), preturile titeiului au
crescut, sustinute de reduceri accentuate ale aprovizionarii, dar au ramas la valori mai reduse
comparativ cu cele dinainte de izbucnirea pandemiei. Pe fondul cresterii numarului de infectari si a
deciziilor statelor de a reintroduce masuri mai stricte in vederea prevenirii raspandirii COVID-19,
Franta luand decizia reimpunerii lockdown-ului, pretul petrolului Brent a scdzut la finalul lunii
octombrie sub nivelul de 375/baril, cel mai redus nivel din luna mai.

Previziuni ale cresterilor economice

n contextul izbucnirii pandemiei de COVID-19 si al efectelor masurilor necesare impuse de state in
vederea prevenirii raspandirii, impactul socio-economic este unul major, in special ca urmare a
asteptarilor legate de mentinerea pe termen mediu a restrictiilor si schimbarea comportamentelor
consumatorilor in sensul respectarii recomandarilor de distantare sociala, cel putin pana la aparitia
unui vaccin sau a unui tratament eficient. In contextul actual, marcat de un grad ridicat de
incertitudine cu privire la evolutia viitoare a numarului de infectari si a modului in care va fi gestionata
criza sanitard actuald, datele cele mai recente indicd intrarea economiei globale in cea mai
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semnificativa recesiune de la Marea Depresiune (1929-1933). Cele mai recente estimari ale Fondului
Monetar International, publicate in octombrie a.c., indica o crestere economica negativa de -4,4% in
anul 2020, o revizuire in crestere comparativ cu prognoza anterioara (iunie 2020), insa mult sub nivelul
din 2009, atins Tn timpul crizei financiare mondiale. Revizuirea in crestere a tinut cont de o
imbunatatire mai rapida a activitatilor economice in special in economiile avansate, dupa ridicarea
treptatd a masurilor de izolare si caranting, ceea ce s-a reflectat in rezultate mai bune decat cele initial
anticipate in ceea ce priveste PIB-ul din trimestrul 11 2020. Pentru anul 2021, estimarile FMI indica o
relansare a economiei globale, cu un avans de 5,2%, o revizuire in usoara scadere comparativ cu
prognoza anterioara din luna iunie 2020, luand in considerare persistenta fenomenului de distantare
sociala, ce se asteapta sa continue siin 2021. Scenariul de baza al FMI presupune ca distantarea sociala
va continua pana in 2021, dar va disparea ulterior pe masura ce acoperirea vaccinului se va extinde si
tratamentele se vor imbunatati. Tn urma contractiei din 2020 si a redresarii in 2021, nivelul PIB-ului
globalin 2021 este estimat sa fie cu 0,6% mai mare comparativ cu 2019. Proiectiile de crestere implica
rate ridicate ale somajului in acest an si Tn 2021 atat in statele dezvoltate, cat si in economiile de piata
emergente.

Economiile avansate vor inregistra o scadere de 5,8% anul acesta, revizuire in crestere cu 2,3 pp
comparativ cu estimarile anterioare (iunie 2020), iar pentru 2021 este estimata o revenire a economiei
statelor dezvoltate (+3,9%). Estimarile pentru tarile emergente si economiile in curs de dezvoltare
aratd o contractie de 3,3% in 2020, respectiv o relansare economica (+6%) in anul urmator. Tarile
emergente si economiile in curs de dezvoltare se confrunta cu o serie de vulnerabilitati, in contextul
unor iesiri masive de capital, presiuni valutare si spatiu fiscal mai limitat, cu potentiale consecinte
negative asupra implementarii unor masuri de sustinere a cresterilor economice.

O comparatie intre regiunile analizate arata ca cele mai scazute valori le Tnregistreaza zona euro,
pentru care FMI estimeaza o crestere negativa in jurul valorii de -8,3% in 2020, in contextul in care si
prognozele anterioare crizei generate de COVID-19 indicau o continuare a incetinirii ritmului de
crestere, cu avansuri moderate pentru zona euro. Impactul COVID-19 asupra economiei unor state
dezvoltate din zona euro este semnificativ, Spania (-12,8%), Italia (-10,6%) si Franta (-9,8%) fiind
printre cele mai afectate tdri din punct de vedere al impactului socio-economic, ceea ce a condus la
estimari mai pesimiste ale FMI cu privire la cresterea economica a zonei euro.

Economia SUA va fi, de asemenea, puternic afectata de criza generata de COVID-19, cu o estimare a
cresterii de -4,3% 1n 2020 potrivit FMI, respectiv -4,6% in scenariul CE (prognoza de toamna).

Tabelul 2 Estimari ale cresterilor economice

. . Comisia Europeana FMI
Regiune/ tara 2019
2020f 2021f 2020f 2021f
Global 2,8 -4,3 4,6 -4,4 5,2
Economii avansate 1,7 - - -5,8 3,9
Tari emergente si in curs
3,7 - - -3,3 6,0
de dezvoltare
SUA 2,2 -4,6 3,7 -4,3 3,1
Zona euro 1,3 -7,8 4,2 -8,3 5,2
UE 1,5 -7,4 4,1 - -
Germania 0,6 -5,6 3,5 -6,0 4,2
Spania 2,0 -12,4 5,4 -12,8 7.2
Franta 1,5 9,4 5,8 -9,8 6,0
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Comisia Europeana FMI

Regiune/ tara 2019
2020f 2021f 2020f 2021f

Italia 0,3 -9,9 4,1 -10,6 5.2
Bulgaria 3,4 -5,1 2,6 -4,0 4,1
Croatia 2,9 -9,6 5,7 -9,0 6,0
Ungaria 4,6 -6,4 4,0 -6,1 3,9
Polonia 4,5 -3,6 3,3 -3,6 4,6
Romania 4,2 -5,2 3,3 -4,8 4,6
Marea Britanie 1,5 -10,3 3,3 -9,8 5,9

Sursa: prognoza de toamna a CE 2020, World Economic Outlook — octombrie 2020, FMI

Prognozele Comisiei Europeana (CE, prognoza de toamnd, noiembrie 2020) proiecteaza o traiectorie
asemanatoare a evolutiei economiei globale in 2020 ca si FMI. Astfel, CE se asteapta la o scadere de -
4,3%, in anul acesta, o revizuire in scadere cu 0,4 pp fata de estimarea anterioara (prognoza de vard a
CE: -3,9%) urmata de o revenire in 2021 (+4,6%), in contextul in care o relaxare progresiva a masurilor
de carantina si distantare sociala ar crea premisele unei stabilizari a activitatilor economice.

Conform estimarilor CE, in anul 2020, economiile tuturor statelor membre ale UE vor fi afectate de
efectele pandemiei de COVID-19 si ale masurilor stricte implementate de state in vederea aplatizarii
curbei epidemice, nregistrand contractii cuprinse intre -2,2% (Lituania) si -12,4% (Spania) in 2020.
Alaturi de Spania, cele mai afectate state din zona euro raman Italia (-9,9%) si Franta (-9,4%). Astfel,
economia UE se va contracta cu 7,4%, nivel mai scazut comparativ cu cel inregistrat in timpul crizei
financiare mondiale (2008-2009), in timp ce estimarile pentru zona euro indicd o scadere si mai
semnificativa, de -7,8%, in acest an. Si in cazul Marii Britanii, Comisia Europeana estimeaza o scadere
semnificativd (-10,3%) in 2020. Ca tendinta generald se observa revizuirea in crestere a estimarii
privind PIB-ul real pentru majoritatea statelor analizate (cu exceptia Spaniei si Marii Britanii)
comparativ cu prognoza de vara 2020, ceea ce reflecta rezultatele peste asteptari inregistrate in
trimestrul Il fata de cele anticipate initial.

Prognozele pentru anul 2021 arata o revenire a tuturor economiilor statelor membre ale Uniunii
Europene, cu cresteri economice cuprinse intre 2,2% (Olanda) si 5,8% (Franta). Cu toate acestea,
economia UE (+4,1%) nu va recupera in anul urmator in totalitate pierderile inregistrate ca urmare a
crizei generate de COVID-19.

Masuri implementate de bancile centrale pentru atenuarea efectelor negative ale pandemiei

Toate aceste evolutii adverse din prima parte a anului 2020 au fost partial contrabalansate atat prin
introducerea de cdtre tot mai multe state a unor masuri fiscale pentru sprijinirea sectoarelor
economice afectate de criza generata de COVID-19, cat si prin eforturile bancilor centrale de a asigura
stabilitatea financiara prin reduceri ale ratelor dobanzii si asigurarea lichiditatii pietelor.

Pentru a contracara efectele crizei generate de pandemia de COVID-19, Banca Centrala Europeana
(BCE) a continuat implementarea unui pachet de masuri proportionale si corespunzatoare, menite sa
contribuie la mentinerea unor conditii de finantare favorabile, sprijinirea activitatilor economice si
asigurarea stabilitatii preturilor si furnizarea de lichiditate in sistemul financiar:

e mentinerea ratei dobanzii la operatiunile principale de refinantare si ratele dobanzilor la
facilitatea de creditare marginalad si la facilitatea de depozit nemodificate, la un nivel redus
comparativ cu asteptarile pietei, de 0,00%, 0,25% si, respectiv, —0,50%;
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e continuarea achizitiilor de active in cadrul programului PEPP: pachetul aferent programului de
achizitionare in regim de urgenta in caz de pandemie (pandemic emergency purchase
programme — PEPP) a fost majorat cu 600 de miliarde EUR, pand la o valoare totala de
1.350 de miliarde EUR. Orizontul achizitiilor nete efectuate in cadrul PEPP a fost extins cel putin
pana la sfarsitul lunii iunie 2021;

e continuarea achizitiilor nete in cadrul programului de achizitii de active (APP) intr-un ritm lunar de
20 miliarde EUR, impreuna cu achizitiile din pachetul temporar suplimentar de 120 miliarde EUR
pana la sfarsitul anului;

e programele de imprumuturi: stabilirea unor conditii mai favorabile pentru operatiunile de
refinantare pe termen mai lung (OTRTL-IIl) trimestriale; efectuarea unor noi operatiuni de
refinantare pe termen mai lung suplimentare (ORTL) pentru a acoperi perioada pana la
operatiunea OTRTL Ill ce se va derula din iunie 2020; introducerea unei noi serii de operatiuni
netintite de refinantare pe termen mai lung in regim de urgenta in caz de pandemie (pandemic
emergency longer-term refinancing operation — PELTRO);

e linii swap/repo: reactivarea liniilor swap in Euro cu bancile centrale din Danemarca, Croatia,
Bulgaria, Romania, Albania, Ungaria, Serbia, Republica Macedoniei de Nord si San Marino.

Operatiunile de refinantare pe termen lung (OTRTL-IIl) au sustinut furnizarea de credit in timpul crizei
actuale, acoperirea nevoilor de lichiditate a firmelor si sustinerea activitatilor curente in conditiile in
care scaderea veniturilor companiilor le-au fortat sa apeleze la creditare suplimentara pentru a finanta
capitalul de lucru si alte cerinte. Operatiunile OTRTL au fost eficiente si in ceea ce priveste relaxarea
termenilor si conditiilor pentru imprumuturile catre gospodarii si firme, bancile oferind conditii mai
favorabile pentru operatiunile de imprumut catre clienti.

Programul de achizitionare in regim de urgenta in caz de pandemie (PEPP) a avut o valoare initialad de
750 mld. EUR Tn martie 2020 si a crescut cu 600 mld. EUR in iunie 2020, avand ca obiectiv stabilizarea
pietelor financiare si atenuarea efectului de diminuare a ratei inflatiei. Derularea programului PEPP a
evitat Tnasprirea conditiilor de finantare pentru gospodarii, firme si banci in timpul pandemiei de
COVID-19.

in septembrie 2020, Rezerva Federald a SUA (US FED) a decis p&strarea ratei dobanzii de referints in
intervalul 0-0,25%, subliniind faptul ca evolutia economiei SUA depinde intr-o mare masura de
traiectoria virusului. Criza de sanatate publica actuala va influenta semnificativ activitatea economica,
gradul de ocupare a fortei de munca si rata inflatiei pe termen scurt. Desi activitatea economica si rata
somajului si-au revenit intr-o anumita masura in lunile recente, acestea raman sub nivelurile de la
inceputul anului. Cererea agregata redusa si preturile foarte scazute ale petrolului mentin rata inflatiei
la un nivel scazut. Conditiile financiare s-au imbunatatit in ultimele luni, in parte reflectand masurile
implementate pentru a sustine economia si fluxul de credite catre gospodariile si mediul de afaceri
din SUA.

n contextul actual, in august 2020, BNR a hotarat, de asemenea, si reducd rata dobanzii de politica
monetara, la nivelul de 1,50% de la 1,75%; sa diminueze rata dobanzii pentru facilitatea de depozit |a
1,00%, de la 1,25% si a ratei dobanzii aferente facilitatii de creditare (Lombard) la 2,00% de la 2,25%;
si sa continue efectuarea de operatiuni repo si cumpararea de titluri de stat in lei de pe piata
secundara. Aceasta abordare a permis functionarea fluenta a pietei monetare si a altor segmente ale
pietei financiare, in vederea finantarii in bune conditii a cheltuielilor bugetare si economiei reale, in
conditii de relativa stabilitate a cursului de schimb.
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Evolutia indicelui armonizat al preturilor de consum

Conform Eurostat, inflatia a evoluat in jurul mediei de 0,4%-0,9% in Zona Euro - UE pe parcursul
primelor 10 luni ale anului 2020, in timp ce inflatia de baza, care exclude preturile energiei si preturile
volatile ale produselor alimentare neprocesate, s-a mentinut la un nivel moderat in prima parte a
anului (maximul 1,3% in ianuarie-februarie 2020 si in iulie 2020, minimul 0,4% in septembrie —
octombrie 2020). Scaderea inflatiei de baza de la 1,3% la 0,4% a avut loc pe fondul declinului preturilor
bunurilor industriale neenergetice si serviciilor. Tn luna august 2020, inflatia IAPC a intrat in teritoriul
negativ pentru prima data din 2016, pe fondul scaderilor preturilor la energie ca urmare a corectiei
ample a cotatiilor petrolului si a contractiei cererii agregate. in luna octombrie 2020, rata anuald a
inflatiei s-a situat la -0,3% in zona euro, respectiv la 0,3% in Uniunea Europeana, nivel similar cu cel
inregistrat in luna anterioara. In octombrie 2019, perioada similard a anului anterior, rata anuald a
inflatiei se afla la un nivel de 0,7% in zona euro, respectiv 1,1% in UE. Cele mai mari valori ale inflatiei
in octombrie 2020 au fost observate in Polonia (3,8%), Ungaria (3,0%) si Cehia (2,9%), iar Grecia (-
2,0%), Estonia (-1,7%) si Irlanda (-1,5%) au inregistrat cele mai mici rate, conform metodologiei
indicelui armonizat al preturilor de consum.

n privinta evolutiilor viitoare, Comisia European3 se asteaptd ca efectele pandemiei de COVID-19 s
exercite o presiune descendenta asupra preturilor, ca urmare a contextului macroeconomic deteriorat
si a efectelor reducerilor de TVA si a altor masuri implementate de statele membre, dar si in contextul
perspectivei mai putin optimiste referitoare la piata muncii ce limiteaza cresterile salariale viitoare. in
acest context, CE a revizuit estimarea pentru indicele armonizat al preturilor de consum (IAPC) la 0,3%
pentru zona euro, respectiv 0,7% 1n cazul UE in 2020, ambele doar cu 0,1 pp in crestere fata de
prognoza anterioara (previziunile de vara 2020). Pentru anul 2021, rata anuala a inflatiei este estimata
sa creascd la 1,1% in zona euro si 1,3% la nivelul UE prin efectul unei potentiale stabilizari a preturilor
petrolului si a revenirii taxelor la nivelurile de dinainte de criza.

Evolutii si prognoze privind piata fortei de munca din UE

Cererea de forta de munca s-a mentinut consistenta in UE pe parcursul lui 2019 si in primele 2 luni ale
acestui an, Thainte de izbucnirea crizei generata de COVID-19, asa cum se observa si din rata somajului
ajustata sezonier care s-a situat in februarie 2020 la 6,5% in UE, cel mai scazut nivel din februarie 2000,
respectiv la 7,3% in zona euro, nivel minim inregistrat in ultimii 12 ani. Incepand cu luna martie, Tns4,
statele au impus masuri stricte in vederea prevenirii raspandirii COVID-19, cu implicatii negative si
asupra pietei muncii, ceea ce a determinat o crestere a ratei somajului in perioada aprilie —septembrie
2020. Tn septembrie 2020, rata somajului ajustatd sezonier s-a situat la 7,5% in UE, in crestere cu 1 pp
fata de luna februarie, nainte de implementarea mésurilor de izolare si carantind. Tn zona euro, rata
somajului a urcat in luna septembrie 2020 pana la 8,3%.

Somajul ramane neomogen printre statele europene, cel mai inalt nivel fiind consemnat in Grecia
(16,8%, date pentru iulie 2020), Spania (16,5%), Lituania (9,8%) si Italia (9,6%), in timp ce la polul opus
se afla state ca Cehia (2,8%), Polonia (3,1%), Malta (4,0%) si Olanda (4,4%). Europa se confrunta si 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. Rata somajului in randul tinerilor
se pozitioneaza la 17,1% in UE si 17,6% in zona euro in septembrie 2020, in scadere fatd de luna
anterioara (17,8% in UE, respectiv 18,3% in zona euro).
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Figura 2 Rata somajului (%) in state ale Uniunii Europene in septembrie 2020
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Sursa: Eurostat

Piata fortei de munca va fi afectata semnificativ de criza generata de COVID-19 si de efectele masurilor
impuse de state pentru prevenirea raspandirii. Conform prognozei de toamna a CE, rata somajului se
va situa la 8,3% in zona euro (de la 7,5% Tn 2019), respectiv la 7,7% in UE (6,7% in 2019) in anul acesta.
Pentru anul 2021, CE estimeaza o continuare a deteriorarii situatiei de pe piata muncii, cu continuarea
traiectoriei ascendente a ratei somajului, ce va ajunge pana la 9,4% in zona euro, respectiv la 8,6% in
UE.

1.2. Evolutii macroeconomice si financiare locale

Dupa ce in anul 2019 economia romaneasca a inregistrat o rata de crestere sustenabila (+4,1% pe seria
brutd, respectiv +4,2% pe seria ajustata sezonier), in jurul celei potentiale, in primele 6 luni ale anului
2020, activitatile economice pe plan local au fost afectate pe fondul crizei generate de COVID-19.
Economia romaneasca a avut mai putin de suferit in primul trimestru al anului 2020, inregistrand o
rata de crestere de 2,4% (serie brutd), o evolutie pozitiva in comparatie cu majoritatea economiilor
europene, in special cu cele dezvoltate, ce au inregistrat contractii severe in aceasta perioada. Cu toate
acestea, in trimestrul Il 2020 impactul crizei generate de pandemia de COVID-19 a fost resimtit mai
puternic, avand in vedere ca masurile de izolare si carantind impuse de statul roman, necesare in
vederea prevenirii raspandirii COVID-19, au vizat in principal intervalul aprilie — mai 2020, perioada
marcata de instituirea starii de urgenta pe teritoriul Romaniei. Ulterior, incepand cu a doua jumatate
a lunii mai, starea de urgenta a fost inlocuita cu starea de alert3, ceea ce ainsemnat o relaxare treptata
a masurilor si ridicarea restrictiilor, creand astfel premisele unei reveniri ale economiei romanesti. Cu
toate acestea, exista un grad ridicat de incertitudine cu privire la relansarea economica avand in
vedere evolutia recenta a numarului de cazuri confirmate ale infectarilor cu COVID-19.
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Evolutii ale cresterilor economice pe plan local

Tn acest context, activitatea economicd a inregistrat o contractie majora in trimestrul 1l 2020, de
-10,3% atat pe serie brutd, cat si pe serie ajustata sezonier fata de perioada similara din anul
precedent, comparativ cu trimestrul | 2020, cdnd economia locala, desi inregistrase o atenuare
semnificativa a ritmului de crestere, a continuat sa creasca fata de aceeasi perioada a anului anterior.

Pe partea de utilizare, aportul formarii brute de capital fix a avut o contributie pozitiva la dinamica PIB
(+0,5 pp), cu o crestere a volumului cu 2,2% fata de perioada similara a anului anterior, data fiind
expansiunea lucrarilor de constructii. Cu toate acestea, se observa o decelerare in ceea ce priveste
contributia aportului formarii brute de capital fix la cresterea PIB fata de trimestrul Il 2019, respectiv
fata de trimestrul anterior. Pe de alta parte, consumul privat a avut cea mai mare contributie negativa
la stoparea cresterii (-8,4 pp), cu o scadere a volumului cu 13,3% fata trimestrul 11 2019, pe fondul unei
tendinte generale de mentinere a cererii de consum doar pentru produse de stricta necesitate.
Exportul net a continuat sa inregistreze o contributie negativa la stoparea cresterii (-2,1 pp) pe fondul
scaderii mai pronuntate a volumului exporturilor de bunuri si servicii (-28,5%) ca urmare a cererii
externe reduse, fata de scaderea inregistrata de volumul importului de bunuri si servicii (-22%).

Tabelul 3 Dinamica PIB pe componente principale (serii brute)

Indicator T1_2019 | T2_2019 | T3_2019 @ T4_2019 | T1_2020 | T2_2020
Produsul intern brut 52 3,5 3,4 4,7 2,4 -10,3
Resurse
Agricultura 3,7 -1,8 -5,0 4,8 0,4 -11,4
Industrie 1,7 1,1 2,2 -2,9 5,9 -20,3
Constructii 7,3 6,8 21,7 19,5 23,3 9,3
Comert cu ridicata si amanuntul 5,1 3,0 2,3 4,0 5,0 -12,9
Informatii si comunicatii 12,3 9,1 7,4 8,7 14,2 10,8
Intermedieri financiare si asigurari -3,3 -4,2 -3,6 -4,1 -1,3 -2,1
Tranzactii imobiliare 2,6 5,8 4,9 7,5 2,7 -2,7
Activitati profesionale, stiintifice si tehnice 13,8 6,6 13,6 9,0 10,5 -6,7
Utilizari
Consumul privat 6,9 4,7 4,1 6,4 3,8 -13,3
Formarea bruta de capital fix 3,1 20,1 25,2 15,3 13,1 2,2
Exporturi 3,8 2,5 3,5 6,0 -1,3 -28,5
Importuri 8,8 4,2 7,2 5,8 2,9 -22,0

Sursa: INS, serii brute, dinamici anuale

Pe latura ofertei, s-a remarcat avansul activitatii din constructii in trimestrul Il 2020, cu 9,3%
comparativ cu trimestrul 1l 2019 (cu o contributie la cresterea PIB de 0,3 pp) si a informatiilor si
comunicatiilor cu o crestere a volumului de 10,8% fata de anul anterior, contribuind cu 0,6 pp la
cresterea PIB, concomitent cu scaderea activitatii industriale (-20,3%; un minus la cresterea PIB cu 4,5
pp fata de trimestrul 11 2019) si a agriculturii (-11,4%, o contributie negativa de -0,3 pp).

Desi semestrul | 2020 a fost marcat de aparitia crizei generate de pandemia de COVID-19, investitiile
s-au mentinut Tn aceasta perioada in teritoriu pozitiv. Investitiile nete raportate de agentii economici
si institutiile publice au inregistrat un avans in semestrul | 2020 (+1,5%) comparativ cu perioada
similara din anul precedent, conform datelor publicate de INS. Evolutia a fost sustinuta de o crestere
mai accentuata in ritm anual a lucrarilor de constructii noi (+7%) si de cresterea mai redusa a volumului
achizitiilor de utilaje, inclusiv mijloace de transport (+2,3%). In structura, investitiile nete au fost
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orientate catre sectorul constructiilor Tn procent de 31,3%, urmate de comert si servicii (29,1%) si
industrie (24,1%), aceasta din urma coborand pe locul al treilea, ocupat in semestrul | 2019 de comert
si servicii.

Evolutia indicatorilor lunari publicati de INS evidentiaza scaderi ale activitatilor economice pe termen
scurt, In perioada aprilie — mai 2020 in contextul gradului ridicat de incertitudine privind evolutia
economiei locale pe fondul masurilor implementate in vederea prevenirii raspandirii COVID-19,
urmate de reveniri incepand cu lunile iunie — iulie 2020, pe masura ce a avut loc o ridicare treptata a
restrictiilor.

Figura 3 Evolutia principalilor indicatori sectoriali (variatie anuald, %)
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Cresteri semnificative au fost Tnregistrate in sectorul constructiilor, care a inregistrat un avans de
17,6% in primele 9 luni ale anului 2020, comparativ cu perioada similara a anului anterior. Lucrarile de
constructii au avansat semnificativ si in luna septembrie 2020 comparativ cu aceeasi perioada a anului
anterior, cu 18,7%. Volumul constructiilor noi a inregistrat o crestere de 11,7%, activitatea de reparatii
capitale a inregistrat un avans de 83,4%, iar activitatea de intretinere si reparatii curente a crescut cu
16,7% 1n septembrie 2020 fata de perioada similara a anului precedent. Pe obiecte de constructii,
cresterea a fost sustinuta de toate cele 3 subcomponente: extinderea lucrarilor la cladirile nerezidentiale
(+35,1%), cladirile rezidentiale (+24,6%) si constructiile ingineresti, cu un avans de 8,5%.

Dinamica productiei industriale a ramas in teritoriu negativ in primele 9 luni ale anului 2020
comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior, inregistrand o scadere de 12,1%, pe fondul cererii
externe reduse. In luna septembrie 2020, productia industriald a scazut cu 0,1% fata de septembrie
2019, tendinta imprimata de ramura extractiva (-8,9%), avand in vedere ca industria prelucratoare
(+0,4%) si productia si furnizarea de energie electrica si termica, gaze, apa calda si aer conditionat
(+0,7%) au revenit in teritoriu pozitiv. Cele mai afectate ramuri ale industriei prelucratoare au fost
industria repararii, intretinerii si instalarii masinilor si echipamentelor (-28,6%), fabricarea articolelor de
fmbracaminte (-28,1%), incaltaminte si produse din piele (-24,3%) in septembrie 2020 fata de aceeasi
perioada din anul precedent. Pe de alta parte, s-au remarcat salturi consistente de dinamica in industria
fabricarii produselor farmaceutice de baza si a preparatelor farmaceutice (+24,5%), substantelor si
produselor chimice (+13,6%), echipamentelor electrice (+9,1%), autovehiculelor de transport rutier, a
remorcilor si semiremorcilor (+9,0%) si a produselor textile (+6,5%).
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Sectorul serviciilor pentru intreprinderi a inregistrat un avans de 2,9% in primele 9 luni ale anului 2020
comparativ cu perioada ianuarie-septembrie 2019, mentinandu-se astfel in teritoriu pozitiv, tendinta
sustinutd in principal de dinamicile ridicate observate in primele 3 luni ale anului curent. Tn luna
septembrie 2020, serviciile pentru intreprinderi au inregistrat o crestere de 6,6% fata de aceeasi
perioada a anului anterior, observandu-se avansul semnificativ al cifrei de afaceriin activitatile de servicii
informatice si tehnologia informatiei (+26,9%).

O evolutie pozitiva a cifrei de afaceri a inregistrat si comertul cu amanuntul (+1,7%) in primele 9 luni ale
anului 2020 fata de perioada ianuarie — septembrie 2019, in special prin vanzarile de produse alimentare
(+5,8%) si nealimentare (+3,9%), in timp ce comertul cu amanuntul al carburantilor pentru autovehicule
a scazut cu 8,4%. Datele publicate de INS aferente lunii septembrie 2020 indica un avans de 4,6% a cifrei
de afaceri in cazul comertului cu amanuntul fata de septembrie 2019, crestere sustinuta de dinamica
pozitiva a vanzarilor de produse nealimentare (+11,6%) si alimentare (+2,8%).

Situatia deficitelor si a gradului de indatorare

Un risc potential semnalat pe termen mediu se poate materializa in conditiile expansiunii accelerate
a deficitului de cont curent, desi estimarile Comisiei Nationale de Strategie si Prognoza (CNSP) indica
pentru anul 2020 o usoara ajustare a deficitului de cont curent, in contextul in care schimburile
comerciale au fost afectate la nivel global de efectele crizei generate de pandemia de COVID-19.
Deficitul de cont curent s-a situat la 5,4% din PIB in trimestrul Il 2020, sub influenta deteriorarii
balantei veniturilor.

n primele 9 luni ale anului 2020, exporturile FOB au scizut cu 13,6%, iar importurile CIF au inregistrat
o scadere de 9,5% fata de perioada similard a anului precedent. Scaderea intr-un ritm mai redus a
importurilor comparativ cu exporturile a condus la un deficit al balantei comerciale FOB-CIF in valoare
de aproximativ 13 miliarde euro, in crestere cu circa 8,3% fata de perioada ianuarie —septembrie 2019.
Schimburile comerciale extracomunitare au generat un deficit al balantei comerciale FOB-CIF de 3,6
mld. euro (27,6% n deficitul total comercial), cu 6% peste nivelul inregistrat in primele 9 luni ale anului
2019. Relatiile cu partenerii din UE au fost in continuare dominate de segmentul masinilor si
echipamentelor pentru transport, cu o pondere de 37,5% in total exporturi FOB, respectiv de 28,1%
in total importuri CIF.

Figura 4 Evolutia contului curent pe componente (milioane euro)
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Tn primele 9 luni ale anului 2020, Romania a inregistrat un deficit bugetar de 6,36% din PIB (67,3
miliarde lei), peste jumatate din deficit fiind generat ca urmare a masurilor implementate in vederea
atenudrii efectelor negative ale crizei actuale. in acest context, cresterea deficitului bugetar a avut loc,
in principal, pe fondul majorarii cheltuielilor publice ca urmare a cresterii cheltuielilor cu investitiile
(6,83 miliarde lei) si a platilor cu caracter exceptional generate de pandemie (10,35 miliarde lei),
concomitent cu scaderea veniturilor bugetare in perioada martie-septembrie ca urmare a crizei
generate de COVID-19 si a amanarii platilor unor obligatii fiscale (16,15 miliarde lei). Pe partea de
venituri, o influenta a cresterii deficitului bugetar au avut-o si majorarea restituirilor de TVA (3,22
miliarde lei) pentru asigurarea lichiditatii companiilor si acordarea bonificatiilor in cazul platii la
scadenta a impozitului pe profit si pe venituri ale microintreprinderilor (0,57 miliarde lei).

Gradul de indatorare a administratiei publice a crescut de la o pondere de 33,8% in PIB in trimestrul |
2019 spre 41,1% in iunie 2020, inscriindu-se in tendintele observate Tn aceastd perioada in toate
statele membre, avand in vedere cresterea necesarului de finantare a guvernelor in contextul
gestionarii crizei financiare generate de pandemie. In Europa, cele mai mici rate ale indatorarii publice
au fost observate in Estonia (18,5%), Bulgaria (21,3%), Luxemburg (23,8%) si Suedia (37,1%), iar datorii
ridicate, peste nivelul PIB-ului, s-au inregistrat in Grecia (187,4%), Italia (149,4%), Portugalia (126,1%),
Belgia (115,3%), Franta (114,1%), Cipru (113,2%) si Spania (110,1%), analizand datele aferente
trimestrului I 2020 publicate de Eurostat. In august 2020, datoria administratiei publice a Romaniei a
depasit valoarea de 450 miliarde lei, reprezentand o pondere de 42,8% in PIB.

Ponderea in PIB a datoriei externe brute (51,3%-iunie 2020) a urmat o tendinta ascendenta n ultimele
12 luni (49,4%-iunie 2019). Spre deosebire de Romania, statele dezvoltate ale zonei euro se incadreaza
in medie cu un procent al datoriei externe de peste 120% din PIB.

Tabelul 4 Situatia deficitelor si a gradului de indatorare (%PIB)

Indicator T1.19 (T2.19 | T3.19 | T4.19 |T1.20 T2.20
Soldul contului curent*
RO -2.1 -6.2 -6.6 -4.5 -1,5 -5,4
Zona Euro 2,2 0,6 3,5 2,9 1,1 1,1
Deficitul guvernamental ESA
RO -5.7 -3.2 -4.4 -4.4 -9.5 -11.4
Zona Euro -2.1 -0.1 -0.7 0.3 -4.1 -11.4
Datoria guvernamentala
RO 33.8 33.9 35.2 35.3 37.5 41.1
Zona Euro 86.3 86.2 85.8 84 86.3 95.1
Datoria externa bruta**
RO 48,2 49,4 49,6 49,2 48,6 51,3
Zona Euro 127,2 127,7 129,8 123,6 130,5 131,9

Sursa: Eurostat, INS, BCE, BNR, calcule ASF; *pondere in PIB trimestrial (calculat ca media ultimelor 4 trimestre); **raportata la PIB calculat
ca suma ultimelor 4 trimestre

Evolutii pe piata fortei de munca din Romania

Piata muncii din Romania a fost afectatd ca urmare a efectelor pandemiei de COVID-19 si a masurilor
impuse in vederea prevenirii raspandirii, ceea ce s-a reflectat intr-o scadere moderata a ratei de ocupare
a populatiei si cresterea ratei somajului. Rata de ocupare a populatiei cu varste cuprinse intre 20 si 64
de ani a scazut usor pana la 70,4% in trimestrul Il 2020, dupa ce in 2019 se situa la 70,9%. Cu toate
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acestea, rata de ocupare s-a mentinut in trimestrul Il 2020 peste tinta de 70% stabilita pentru Romania
in Strategia Europa 2020, conform datelor publicate de INS. Rata somajului s-a situat in primele 9 luni
ale anului 2020 la o valoare medie de 4,9%, cu 1 pp mai mult fatd de media anului anterior. in luna
septembrie 2020, rata somajului s-a situat la 5,2%, nivel superior fata de valorile Tnregistrate Tn anul
precedent, insa in usoara scadere fata de perioada iunie — august 2020.

O evolutie pozitiva, n ciuda provocarilor si efectelor negative imprimate de pandemia de COVID-19, a
avut-o castigul salarial mediu net, care s-a aflat pe un trend ascendent in primele 3 luni ale anului, cu o
scadere usoara in aprilie — mai, in timpul starii de urgenta, iar ulterior, in revenire incepand cu luna iunie,
depdsind nivelul de dinainte de criza. Tn luna septembrie 2020 castigul salarial mediu nominal net a
crescut cu 7,8% comparativ cu luna septembrie 2019, iar fata de luna precedenta, castigul salarial mediu
net a Tnregistrat un avans de 1,4%. Castigul salarial mediu net continua sa inregistreze o distributie
salariala larga, raportul fiind de 4 ori intre nivelul maxim/minim pe ramuri de activitate.

Evolutia ratei anuale a inflatiei

Scaderea preturilor la energie ca urmare a evolutiei adverse a cotatiei petrolului, dar si pe fondul
reducerii accizei la carburanti si cererea agregata redusa au redus presiunile inflationiste, rata anuala
a inflatiei evoluand pe o panta descendenta in primele 10 luni ale anului 2020, incepand de la 3,60%
inianuarie si pana la 2,24% in octombrie, maximul fiind atins in luna ianuarie 2020. S-a mentinut totusi
o cerere ridicata pentru unele marfuri alimentare (faina, malai, paine, ulei, carne si conserve din carne,
unele fructe si legume), consumul fiind orientat in special spre bunurile de stricta necesitate. Socurile
pe latura ofertei, generate de oferta redusa pentru citrice si scaderea semnificativa a productiei de
cereale din acest an, au contribuit, de asemenea, la cresterile preturilor pentru aceste categorii de
alimente.

Rata anuala a inflatiei IAPC s-a situat in octombrie 2020 la o valoare de 1,8%, cel mai scazut nivel atins
in anul acesta, similar cu cel inregistrat in luna mai. Cu toate acestea, ramane una dintre cele mai mari
rate din Uniunea Europeand, dupa Polonia (3,8%), Ungaria (3,0%) si Cehia (2,9%), insa este in scadere
fata de 2019, cand a inregistrat o valoare medie de 3,9%.

Figura 5 Evolutia ratei anuale a inflatiei
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n privinta evolutiilor viitoare, estimarile BNR (Raportul asupra inflatiei, editia august 2020) indicd un
nivel probabil al inflatiei de 2,7% la finalul anului 2020 (-0,1 puncte procentuale fata de prognoza
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anterioara), nivel aflat in intervalul de variatie a tintei stationare, dupa care va continua sa scada spre
2,5% la finalul anului 2021.

Cursul EUR/RON a fluctuat pe parcursul anului 2020 n jurul unei tendinte medii de 4,83 lei/euro,
comportamentul valutar in primele 3 trimestre ale anului fiind deprecierea semnificativa a leului in
raport cu moneda europeana pe fondul gradului mare de incertitudine si a volatilitatii ridicate de pe
pietele financiare ca urmare a ingrijorarilor legate de pandemia de coronavirus. Astfel, cursul EURRON
a inregistrat cele mai mari cotatii din istorie: o valoare medie lunara de 4,87 lei/euro, in octombrie
2020.

Previziuni ale cresterilor economice si ale principalilor indicatori macroeconomici

Prognozele Fondului Monetar International publicate in octombrie 2020 in raportul World Economic
Outlook indica o scadere de 4,8% a PIB-ului Romaniei in anul 2020, urmata de o revenire a cresterii
economice la 4,6% in 2021. Perspectivele pe termen scurt sunt mai putin optimiste si in ceea ce
priveste alti indicatori. Conform FMI, rata somajului ar putea ajunge pana la un nivel de 7,9%, iar
tendinta de adancire a deficitului de cont curent ar continua, pe fondul dinamicilor mai ridicate ale
importurilor fata de exporturi, pana la un nivel estimat de 5,3% din PIB in 2020 si o revenire la 4,5% in
2021.

Tabelul 5 Proiectiile principalilor indicatori macroeconomici

Indicat 2019 FMI CE CNSP
ndicator 2020 | 2021 | 2020 | 2021 | 2020 | 2021
PIB 4,2 -4,8 4,6 -5,2 3,3 -4,2 4,5
Inflatie 3,9 2,9 2,5 2,5 2,5 2,7 2,3
Somaj 3,9 7,9 6,0 5,9 6,2 51 4,5
Cont curent
(% PIE) -4,7 -5,3 -4,5 -4.6 -4,8 -4,6 -4,5
Datoria
guvernamentala 35,3 44,8 49,6 46,7 54,6 - -
bruta (% PIB)
Deficitul
guvernamental -4,4 -9,6 -8,1 -10,3 -11,3 - -
(% PIB)

Sursa: FMI - World Economic Outlook, CE — previziunile economice din toamna anului 2020, CNSP — prognoza preliminara de toamna 2020

Cele mai recente estimari ale Comisiei Europene (prognoza de toamna, noiembrie 2020) arata o
scadere de 5,2% a economiei romanesti, urmata de o revenire a cresterii economice incepand cu anul
urmator (+3,3%) si continuand si in 2022 (+3,8%). Consumul privat, principalul motor de crestere in
anii anteriori, este estimat sa scada cu 8,8% in anul acesta, ca urmare a veniturilor disponibile mai mici
ale gospodariilor, a masurilor restrictive impuse in vederea prevenirii raspandirii COVID-19 si pe fondul
unei potentiale modificari pe termen mai lung a comportamentelor de consum: cresterea ratei de
economisire, tendintd observata la nivelul UE. Tn contextul unei relaxdri a masurilor de izolare, CE
estimeaza o revenire treptata a consumului privat: +4,9% in 2021 si +5,8% in 2022. Conform prognozei
de toamna a CE, investitiile sunt estimate sa ramana in teritoriul pozitiv inclusiv in 2020, cu un avans
al formarii brute de capital fix de 2,5%, ca urmare a evolutiilor pozitive inregistrate de sectorul
constructiilor, inclusiv in cele mai afectate luni din perspectiva masurilor de izolare impuse. Dupa
contractia ampla din luna mai a exporturilor, CE estimeaza revenirea acestora si reluarea cresterii
importurilor Tn 2021, sustinute atat de redresarea comertului global, cat si de cresterea cheltuielilor
consumatorilor. Cu toate acestea, contributia exporturilor nete la cresterea economica peste orizontul
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prognozat este estimata sa ramana negativa. Conform CE, deficitul de cont curent este estimat sa
scadd usor in 2020 fatd de 2019 (-4,6% fata de -4,7%), reludndu-si incepand cu 2021 tendinta de
crestere (-4,8%).

Deficitul bugetar va creste semnificativ in 2020 pana la 10,3% din PIB, in principal ca urmare a efectelor
negative ale pandemiei, ce vor determina o crestere a cheltuielilor publice pentru atenuarea
impactului negativ asupra economiei, concomitent cu o scadere a veniturilor bugetare ca urmare a
contractiei activitatilor economice.

Scaderea accentuata a preturilor la energie, precum si cererea agregata redusa vor reduce presiunile
inflationiste Th 2020, compensand cresterea preconizata a preturilor la alimente, ca urmare a
intreruperilor lantului de aprovizionare si a secetei. Rata anuala a inflatiei IAPC a scazut de la 4% in
decembrie 2019 la aproximativ 1,8% in octombrie 2020 (nivelul minim din primele 10 luni ale anului)
si se estimeaza ca va atinge Tn medie 2,5% pe parcursul intregului an. Pentru 2021, Comisia Europeana
estimeaza o stabilizare a inflatiei IAPC la 2,5%. Rata somajului este estimata la 5,9% in 2020 si va
continua s3 creascd in 2021 (+6,2%). In 2022, somajul se asteaptd si scada din nou, dar va riméane
peste valorile mai scazute inregistrate inainte de criza.

Pe de alta parte, Comisia Nationald de Strategie si Prognozd a estimat ca impactul COVID-19 asupra
economiei din Romania (prognoza preliminara de toamna) se va reflecta intr-o contractie de -4,2% a
PIB-ului Tn 2020, o revizuire in scadere cu 0,4 pp fata de prognoza de vara (-3,8%), ca urmare a
evolutiilor negative estimate pentru o serie de indicatori macroeconomici. Astfel, conform CNSP,
activitatea din industrie va continua sa se reduca si in 2020 (-9,1% fata de 2019), tendinta manifestata
si Tn anul anterior, insa cu o adancire a dinamicilor negative ca urmare a impactului COVID-19 (in
scadere cu 0,5 pp fatd de prognoza de vara). Pentru sectorul de constructii este estimata o crestere a
activitatii cu 9,5% comparativ cu anul 2019 (fata de +5,8% in scenariul anterior), in timp ce in cazul
serviciilor reducerea estimata este de 2,0%. Pe latura cererii, formarea bruta de capital fix va inregistra
o crestere cu 2,8% fata de anul anterior, avand in vedere, in principal, rezultatele obtinute Tn sectorul
constructiilor, in cazul caruia s-au Tnregistrat dinamici pozitive pe parcursul primelor 9 luni ale anului
2020. CNSP estimeaza o scadere de 3,7% a consumului privat si o majorare cu 4,3% a cheltuielilor cu
consumul guvernamental ca urmare a masurilor implementate de Guvern in vederea reducerii
impactului socio-economic al pandemiei de COVID-19. in ceea ce priveste deficitul de cont curent,
CNSP estimeaza o ajustare pana la 4,6% din PIB in 2020 (4,4% din PIB in prognoza anterioard), ca
urmare a cresterii deficitului balantei comerciale de la -18,3 miliarde euro in estimarea anterioara
(prognoza de vara) la -18,7 miliarde euro.

1.3. Masurile adoptate la nivel european in privinta stabilitatii pietelor financiare
nebancare

Masuri de stabilitate macroprudentiala

Avand Tn vedere consecintele pandemiei de coronavirus asupra economiei si sistemului financiar al
UE, ESRB, in calitate de autoritate europeana responsabild cu supravegherea macroprudentiald a
sistemului financiar din UE, a decis sa isi concentreze atentia asupra a 5 zone prioritare din sistemul
financiar al UE, unde criza actuald ar putea crea efecte negative din perspectivd macroprudentiala.
Aceste actiuni sunt ghidate de doua principii: primul are in vedere obtinerea unui raspuns la nivel de
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sectoare si tari precum si instituirea actiunilor nationale macroprudentiale care sa nu cauzeze efecte
negative si sa nu afecteze Piata Unica a UE; al doilea urmareste sa permita institutiilor financiare sa
continue furnizarea de servicii financiare economiei reale si sa asigure ca sunt disponibile resursele de
lichiditate si capitalul adecvat pentru sistemul financiar.

e Implicatii pentru sistemul financiar a schemelor de garantare si a altor masuri fiscale pentru a
proteja economia reala

Izbucnirea pandemiei de coronavirus si masurile de izolare care au fost aplicate au reprezentat un soc
puternic pentru economiile europene, statele membre recurgand la o serie de masuri fiscale cum ar fi
moratoriul datoriilor si scheme de garantare publice pentru a proteja companiile nefinanciare si
gospodariile. Desi aceste masuri au fost orientate catre sectorul nefinanciar, ele au implicatii pentru
stabilitatea financiard. Tn acest context, ESRB a emis o Recomandare prin care solicita autoritatilor
nationale macro-prudentiale sa monitorizeze implicatiile legate de stabilitatea financiara a acestor
masuri si sa raporteze informatiile relevante. Caracteristicile care trebuie analizate se refera la
volumul, tipul sprijinului financiar, beneficiarii si conditiile de eligibilitate, durata si informatiile privind
gradul de utilizare al masurii. Pentru stabilirea implicatiilor asupra stabilitatii financiare, se recomanda
evaluarea urmatorilor indicatori: fluxul creditului catre economia real3, lichiditatea, solvabilitatea si
gradul de indatorare a sectorului nefinanciar, precum si robustetea financiara a institutiilor financiare.

e |lichiditatea pietelor financiare si implicatiile pentru managerii de active si societatile de
asigurari

Scaderea abrupta a preturilor activelor datoritd pandemiei de coronavirus a fost Tnsotita de
rascumpararile semnificative de la anumite fonduri de investitii si de o deteriorare majora a lichiditatii
pietelor financiare. Desi conditiile de piata s-au stabilizat ulterior ca urmare a masurilor bancilor
centrale, autoritatilor de supraveghere si guvernelor din UE, se mentin incertitudini privind tabloul
macrofinanciar. ESRB a identificat doua segmente ale fondurilor de investitii unde este necesara o
atentie crescutd Tmbunatatita din punctul de vedere a stabilitatii financiare: fondurile de investitii cu
expuneri semnificative asupra obligatiunilor corporative si fondurile de investitii cu expuneri
semnificative asupra sectorului imobiliar. Astfel, ESRB recomanda ESMA (autoritatea europeand de
supraveghere a valorilor mobiliare) sa deruleze, impreuna cu autoritatile nationale competente, un
proces de supraveghere mai atent al acestor doua tipuri de fonduri si sa evalueze gradul de pregatire
a acestor doua segmente la potentiale socuri adverse, inclusiv o potentiala rascumparare.

e Impactul retrogradarilor de rating ale obligatiunilor corporative asupra pietelor si entitatilor
din sectorul financiar

Sectorul obligatiunilor corporative a fost afectat de tabloul deteriorat al economiei UE, ca urmare a
pandemiei de COVID-19. Din acest motiv, ESRB evalueaza impactul unui scenariu privind un numar
semnificativ de retrogradari din cadrul sistemului financiar.

e Retinerile de la plata dividendelor, rascumpararile de actiuni si alte plati

Numeroase institutii, cum ar fi EIOPA, EBA si ECB, alaturi de mai multe autoritati nationale, au incurajat
bancile si societatile de asigurari si de reasigurari din Uniunea Europeana sa nu efectueze plati
voluntare (dividende, bonusuri si rascumparari de actiuni pentru a remunera actionarii). Aceste masuri
pot sa imbunatateasca rezilienta sectorului financiar, sa consolideze capacitatea de imprumut pentru
economia reala si sa reduca riscul de esec al institutiilor financiare ca urmare a riscurilor COVID-19.
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ESRB sustine aceste initiative si, in plus, a emis o recomandare similara pentru a asigura ca institutiile
financiare din sectorul financiar care pot afecta stabilitatea financiara mentin niveluri ridicate de
capital.

e Riscurile de lichiditate rezultate din apeluri in marja

Pandemia de coronavirus si turbulentele recente de pe pietele petrolului au determinat o scadere
abrupta a preturilor activelor si o crestere a volatilitatii care au rezultat in apeluri in marja
semnificative pe pietele de instrumente financiare derivate OTC compensate central sau necentral,
avand implicatii asupra lichiditatii contrapartilor centrale. ESRB a emis o recomandare privind riscurile
de lichiditate care rezulta din apelurile in marja, structurate in patru masuri: limitarea efectelor
disproportionate cu privire la cererea de garantii; efectuarea de scenarii de stres pentru evaluarea
nevoilor viitoare de lichiditate; limitarea constrangerilor de lichiditate cu privire la colectarea marjelor;
si reducerea prociclicitatii din procesul de furnizare a serviciilor de compensare si din tranzactiile de
finantare prin instrumente financiare. Prima si a patra masura urmaresc ca schimbarile semnificative
si efectele disproportionate ale marjelor initiale si garantiilor sa fie limitate. Planificarea lichiditatii
trebuie sa fie predictibila si administrabila prin limitarea chemarilor in marja neasteptate si majore. A
doua recomandare vizeaza includerea in testele de stres de lichiditate ale contrapartilor centrale a
oricarui eveniment care ar putea conduce la lipsa de lichiditate. Conform recomandarii a treia, contra-
partile centrale limiteaza asimetriile in plata marjelor de variatie colectate intraday si proiecteaza
marje care sunt predictibile si evitda constrangerile de lichiditate excesive pentru membrii de
compensare.

Planul de redresare economica pentru Europa

n cadrul intalnirii Consiliului UE din iulie 2020, liderii UE au convenit asupra unui efort de redresare in
valoare de 750 de miliarde Euro (NextGenerationUE) pentru a sprijini UE Tn abordarea crizei provocate
de pandemia de COVID-19 si asupra unui buget al UE pe termen lung pentru perioada 2021-2027 in
valoare de 1.074 de miliarde Euro. Principiile care stau la baza planului de redresare economica a UE
sunt: sustenabilitatea mediului inconjurator, productivitatea, echitatea si stabilitatea macro-
economica. Finantarea va fi orientata spre facilitarea tranzitiei ecologice si digitale, consolidarea
cresterii potentiale, crearii de noi locuri de munca si rezilientei economice si sociale a statelor
membre.

Instrumentul NextGenerationEU va fi pus in aplicare prin intermediul a trei piloni:

e Sprijinirea redresarii statelor membre: mecanismul de redresare si rezilienta; asistenta in
materie de redresare pentru coeziune si teritoriile europene (REACT-UE); programe
consolidate de dezvoltare rurala; mecanismul consolidat pentru o tranzitie justa.

e Relansarea economiei si sprijinirea investitiilor private: instrumentul de sprijin pentru
solvabilitate; mecanismul de investitii strategice; programul InvestEU consolidat.

e Valorificarea invatamintelor desprinse din criza: noul program in domeniul sanatatii;
consolidarea rezervei rescEU; consolidarea programelor de cercetare, inovare si actiune
externa.

Pentru a finanta investitiile necesare, Comisia Europeana va emite obligatiuni pe pietele financiare in
numele UE, functionarea eficientd a pietelor de capital din UE devenind cruciald. Tn acest context,
redresarea economica in urma pandemiei de COVID-19 si consolidarea potentialului UE pot fi
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explorate prin crearea unei Uniuni a Pietelor de capital, care sa fie profund integrata si dezvoltata.
Acest proiect va ajuta la mobilizarea resurselor necesare pentru stimularea economiei dupa contractia
globali si va creste rezilienta la noi provocéri, cum ar fi Brexit si tensiunile comerciale globale. in plus,
va oferi oportunitati pentru accelerarea tranzitiei catre o economie cu emisii scazute de carbon si o
economie digitala.

Pornind de la aceste evolutii, in septembrie 2020, Comisia Europeana a publicat un nou Plan de actiune
pentru a stimula dezvoltarea Uniunii Pietelor de Capital (CMU) Tn urmatorii ani si pentru a sprijini
redresarea economica a Uniunii Europene in urma crizei generate de coronavirus. Existenta unor piete
de capital integrate va facilita relansarea Uniunii Europene, asigurand ca mediul de afaceri are acces
la surse de finantare iar populatia europeana poate investi cu incredere pentru siguranta viitorului.
Uniunea Pietelor de Capital este de asemenea vitala pentru sustinerea rolului international al monedei
euro.

n esenta, Planul de actiune al CMU urméreste atingerea a trei obiective principale:

e asigurarea unei redresari economice care sa fie verde, digitala, inclusiva si rezilienta prin
flexibilizarea regulilor de acces la finantare de catre companiile europene;

e transformarea Uniunii Europene intr-o loc mai sigur pentru ca populatia sa economiseasca si
sa investeasca pe termen lung; si

e integrarea pietelor de capital nationale intr-o piata unica de capital la nivel UE.

Pentru materializarea acestor deziderate, Comisia Europeana a prezentat un set de 16 masuri de
actiune, cele mai relevante fiind: crearea unui punct unic de acces la informatiile despre companii de
catre investitori; sprijinul societatilor de asigurari si al bancilor pentru a investi mai mult in afacerile
europene; consolidarea protectiei investitiilor pentru a sustine mai multe investitii transfrontaliere in
cadru UE; facilitarea monitorizarii adecvarii sistemului de pensii din Europa; armonizarea regulilor de
insolventa; dezvoltarea convergentei in supraveghere si aplicarea uniforma a legislatiei pentru pietele
financiare din UE.

Accelerarea transformarii digitale in contextul crizei actuale a determinat Comisia Europeand sa
propund un nou Pachet al serviciilor financiare digitale, format din Strategia privind serviciile
financiare digitale, Strategia privind platile de retail si propuneri legislative referitoare la activele cripto
si rezilienta digitald. Pachetul propus va stimula competitivitatea si inovatia la nivelul UE si va oferi
consumatorilor mai multe oportunitati legate de serviciile financiare si platile moderne.

e Strategia privind serviciile financiare digitale urmareste dezvoltarea unor servicii financiare
prietenoase cu mediul digital si stimularea inovatiei si competitivitatii intre furnizorii de servicii
financiare. De asemenea, va reduce fragmentarea din piata unica digitala, astfel incat
consumatorii sa poata avea acces la produse din afara granitelor, iar companiile Fintech sa
poata sa se dezvolte. Administrarea datelor este un alt element al Strategiei, urmarindu-se
partajarea datelor si servicii financiare deschise, cu pastrarea protectiei datelor si a
confidentialitatii.

e Strategia privind platile de retail va facilita tranzactiile comerciale electronice si va construi un
sistem integrat al platilor de retail.

e Propunerile legislative privind activele cripto vor oferi claritate legislativa si siguranta pentru
emitentii si furnizorii de active cripto. Noile reguli vor permite pasaportarea serviciilor, vor
stabili cerinte de capital si o procedura pentru plangerile investitorilor. Propunerile legislative
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privind rezilienta operationala digitala urmaresc sa asigure ca toti participantii din sistemul
financiar sunt protejati impotriva atacurilor cibernetice si a altor riscuri.

Impactul masurilor autoritatilor publice de sustinere a economiei asupra pietelor financiare

nebancare din Romania

Cele mai importante masuri cu impact fiscal adoptate de catre guvern pentru sprijinirea populatiei si

mediului de afaceri, in contextul pandemiei COVID-19, au fost urmatoarele?:

Programul de sustinere a intreprinderilor mici si mijlocii — IMM INVEST ROMANIA;

Prorogarea termenului de plata pentru impozitul pe cladiri, impozitul pe teren, respectivimpozitul
pe mijloacele de transport, de la 31 martie 2020 la 30 iunie 2020;

Nu se calculeaza si nu se datoreaza dobanzi si penalitati de intarziere pentru obligatiile fiscale
scadente pe perioada starii de urgenta si inca 30 de zile de la incetarea ei;

Indemnizatie de somaj tehnic pentru perioada suspendarii contractului de munca; indemnizatie
pentru persoanele fizice autorizate sau alti profesionisti care nu au calitatea de angajatori si isi
intrerup activitatea;

Indemnizatie pentru parintii care stau acasa cu copiii in perioada starii de urgenta;

Bonificatie pentru companiile care platesc impozitul pe profit sau impozitul pe veniturile
microintreprinderilor;

Amanarea de la plata in vama a TVA pentru importurile pentru medicamente, echipamente de
protectie, alte dispozitive sau echipamente medicale si materiale sanitare care pot fi utilizate in
prevenirea, limitarea, tratarea si combaterea COVID-19;

Extinderea rambursarii TVA cu control ulterior, pentru a pune la dispozitia contribuabililor banii
pe care statul le datora, astfel incat sa-si sustina afacerile in aceasta perioad3;

Bonificatii pentru contribuabilii platitori de impozit pe profit care au platit impozitul datorat
pentru trimestrul | al anului 2020 pana la termenul scadent de 25 aprilie 2020 inclusiv. Bonificatia
a fost de 5% pentru contribuabilii mari si 10% pentru contribuabilii mijlocii si ceilalti contribuabili;

Contribuabilii obligati la plata impozitului specific unor activitati, potrivit Legii nr.170/2016 privind
impozitul specific unor activitati, pentru anul 2020, nu au datorat impozit specific pentru perioada
in care acestia au intrerupt activitatea total sau partial;

Daca declaratia unica privind impozitul pe venit si contributiile sociale datorate de persoanele
fizice s-a depus pana la 30 iunie 2020 inclusiv, se acorda urmatoarele bonificatii: a) pentru plata
impozitului pe venit, a contributiei de asigurari sociale si a contributiei de asigurari sociale de
sanatate, reprezentand obligatii fiscale anuale pentru anul 2019, se acorda o bonificatie de 5% din
aceste sume, daca toate aceste obligatii fiscale de platd s-au stins prin plata sau compensare,
integral pana la data 30 iunie 2020 inclusiv; b) pentru depunerea declaratiei unice privind
impozitul pe venit si contributiile sociale datorate de persoanele fizice prin mijloace electronice

! Planul National de investitii si relansare economica,
https://gov.ro/fisiere/programe fisiere/Planul Na%C8%9Bional de Investi%C8%9Bii %C8%99i Relansare Economic%C4%83.pdf
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de transmitere la distanta, se acorda o bonificatie de 5% din impozitul pe venit, contributia de
asigurari sociale si contributia de asigurari sociale de sanatate.

e Flexibilizarea conditiilor de accesare a restructurarii obligatiilor bugetare, prin adoptarea unor
prevederi prin care sa se reglementeze: prelungirea termenului de depunere a notificarilor privind
intentia de a beneficia de restructurarea obligatiilor bugetare pana la data de 30 septembrie 2020,
iar cererea de restructurare sa poata fi depusa pana la data de 15 decembrie 2020.

in data de 1 iulie 2020, guvernul Romaniei a anuntat continuarea cu 3 luni a masurilor adoptate
anterior, precum si un pachet de noi stimulente. A fost intocmit Planul national de investitii si relansare
economica, avand ca obiectiv iesirea din criza COVID-19 si asigurarea convergentei cu economiile
europene. Planul national de investitii si relansare economica contine masuri de sprijin ale economiei
sub forma de: (i) granturi, scheme de garantii si programe de sprijin- granturi de sprijin pentru
companii; scheme de garantare si instrumente pentru sustinerea lichiditatii Tn economie, instrumente
financiar-bancare de crestere a capitalizarii si de finantare a investitiilor; si masuri active de ocupare
a fortei de munca si de protectie socialg; si (ii) Plan national de investitii: infrastructura de transporturi;
investitii in infrastructura energeticd, economie si mediul de afaceri; infrastructura de sanatate;
infrastructura pentru educatie; investitii in dezvoltarea locala; infrastructura agricola si de irigatii;
investitii de mediu; si infrastructura sportive.

Totodata, accesul la finantarea acordata de Uniunea Europeana prin intermediul pachetului de
redresare economica si prin bugetul multianual agreate la nivelul UE este conditionat de elaborarea
de catre fiecare stat membru a unui plan national de redresare si de rezilienta care sa stabileasca
agenda de reforma si investitii pana in 2026.

Masurile adoptate de guvernul Romaniei au sustinut mediul de afaceri si gospodariile in fata socului
produs de criza actuala, fara sa transmita efecte secundare, negative asupra sistemului financiar
nebancar. Actiunile vizate de relansare a economiei pot stimula dezvoltarea sectorului financiar
nebancar din Romania.

1.5. Dimensiunea pietelor financiare nebancare din Romania

Dimensiunea activelor sectorului financiar nebancar raportata la PIB a avut o tendinta de crestere
moderata in trimestrul Il comparativ cu trimestrul anterior, cand sectorul financiar a fost marcat de
izbucnirea pandemiei COVID-19.

Figura 6 Activele sectorului financiar raportate la PIB
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Evolutia activelor totale a fost determinata atat de fluxul de contributii Tncasate lunar, cat si de
rezultatele pozitive obtinute de administratori in urma politicilor de investitii, valoarea activelor
fondurilor de pensii private raportata la PIB fiind de 6,53% la finalul lunii iunie 2020, in crestere fata
de 6,09% cat era inregistrat in 2019. Pe locul al doilea din perspectiva valorii activelor raportate la PIB
se afla sectorul pietei de capital, unde pandemia generata de noul coronavirus a influentat scaderea
activelor fondurilor de investitii, determinand un raport de 3,85% intre active si PIB. Indicatorul este
in scadere usoara fata de anul 2019 (cand era 4,39%). Activele sectorului asigurdri — reasigurari
reprezentau la 30 iunie 2020 un procent de 2,19% din PIB, in crestere fata de anul 2019 (2,09%).

Figura 7 Activele sectorului financiar nebancar raportate la PIB

7,00% 6.09% 6,53%
5,89% 5,80% 0 et 5,83%
6,00% 0 5,43% > 749 5 21% ’
5,00% ,32% 4.15% 4,39%
! 3,85%
4,00% 64% 3,48%
01%
. 2,79% 9 2,61%

3,00% 2,30% 2A7% 2,16% 2,09% 2.07% 2,19%
2,00%
1,00%
0,00%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 T1-2020 T2-2020

B Organisme de plasament colectiv Fonduri de pensii private Societati de asigurare

Sursa: INS, calcule ASF

Figura 8 Consumatorii pietelor financiare nebancare
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La finalul lunii septembrie a anului 2020, capitalizarea bursiera de pe piata reglementata (doar actiuni)
a atins nivelul de 134,60 miliarde lei. in luna martie a anului 2020, capitalizarea bursiera BVB (doar
actiuni) ainregistrat o scadere semnificativa, pe fondul temerilor investitorilor referitoare la pandemia
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COVID-19. Cel mai diminuat nivel al capitalizarii bursiere, 113,85 miliarde lei, a fost inregistrat in data
de 18 martie 2020.

Figura 9 Indicatori privind sectorul instrumentelor si investitiilor financiare
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Desi volumul primelor brute subscrise in Romania (inclusiv sucursale) a crescut semnificativ in anul
2019 fata de anul anterior, gradul de penetrare a asigurarilor in PIB (calculat ca raportul dintre
valoarea primelor brute subscrise si PIB) a inregistrat o valoare de 1,0% in 2019, in usoara scadere
comparativ cu anul precedent, datorita dinamicii mai accentuate a PIB-ului fata de majorarea din
sectorul asigurarilor. Densitatea asigurarilor (calculata ca raportul dintre valoarea primelor brute
subscrise pe teritoriul Romaniei si numarul de locuitori ai acesteia), indicator care aratd cat
cheltuieste, in medie, locuitorul uneitari pentru produse de asigurare, a crescutin anul 2019, ajungand
la valoarea de 118 euro/locuitor.

Din punct de vedere al cerintelor de solvabilitate, sectorul de asigurari este bine capitalizat, avand
fonduri proprii eligibile care sa acopere Cerinta de Capital de Solvabilitate (SCR, conform Solvency )
in valoare de 5,83 miliarde de lei, de 1,81 ori mai mari decat aceasta.

Figura 10 Indicatori privind sectorul asigurdri-reasigurdri la 31.06.2020
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Sistemul de pensii private a Tnregistrat per ansamblu rezultate pozitive in primele trei trimestre din
anul 2020. Activele nete in Pilonul Il si lll au ajuns la 72,55 miliarde de lei. Ratele de rentabilitate
obtinute de catre fondurile de pensii private au fost pozitive, niciun fond de pensii private
neinregistrand o rata de rentabilitate inferioara ratei minime pentru categoria sa de risc.

Figura 11 Indicatori privind sectorul sistemului de pensii private la 30.09.2020
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1.5. Evolutia pietelor financiare nebancare la nivel european si international

Pietele financiare internationale au avut o evolutie mixts in primele 10 luni ale anului 2020. in primul
trimestru, principala caracteristica a fost cresterea generalizata a volatilitatii ca urmare a extinderii
contagiunii sanitare si financiare in acelasi timp, avand ca efect imediat scaderiimportante ale indicilor
bursieri conectati cu perspectivele de scadere accentuatad a PIB global. Turbulentele s-au mai linistit
dupa puseul de tensiune in perioada martie — aprilie odata cu relaxarea restrictiilor si reluarea
activitatilor sociale si economice pe timpul verii. Semestrul al IV-lea a adus Tnsa noi ingrijorari cu privire
la dinamica celui de al doilea val al pandemiei si necesitatea identificarii unor solutii pentru a diminua
riscurile asupra sanatatii populatiei concomitent cu diminuarea pe cat mai mult posibil a unui impact
negativ distructiv asupra economiilor la nivel global.

Indicatorul compozit pentru riscurile sistemice CISS este calculat de Banca Centrala Europeana pe baza
si ia in calcul diferite sectoare ale sistemului financiar: pietele de actiuni si obligatiuni, schimb valutar
si pietele monetare, etc. Indicatorul CISS este construit pentru a ardata masura in care stresul financiar
sistemic contribuie la instabilitatea financiara a pietelor europene. Valoarea indicatorului este
constransa sa fie in intervalul (0, 1) astfel incat valorile mai mari indica perioadele de stres financiar
pentru pietele europene.

Indicatorul CISS pentru risc sistemic a cunoscut o triplare a volatilitatii in primul trimestru al anului
2020 pe fondul aprecierii bruste a sub-indicatorilor compoziti. Banca Centrala Europeana a luat o serie
de masuri de crestere a lichiditatii care a contribuit la detensionarea climatului investitional n
urmatoarele doua trimestre.
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Figura 12 Indicator CISS pentru riscul sistemic
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Sub-indicatorii CISS care masoara volatilitatea pietei de actiuni, obligatiuni si schimb valutar au avut o
tendinta de crestere rapida in primele doua trimestre, urmata de atenuarea acesteia in trimestrul IIl.

Figura 13 Indicator de tensiune financiard — Romdnia (CLIFS)
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Conform indicatorului CLIFS, care este un indice calculat de Banca Centrala Europeana pentru a
masura stresul financiar la nivel de tara, Romania s-a caracterizat prin cea mai mare crestere a
tensiunii financiare dintre tarile Uniunii Europene relativ la inceputul anului 2020 si concomitent prin
cea mai ridicata valoarea a indicatorului. Acesta a urmat tendintele internationale si a inceput sa
descreasca incepand cu luna aprilie.
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in primele doud trimestre din 2020 a avut loc o crestere rapidd a volatilitatii pe pietele financiare
internationale (indicele MSCI WORLD). Nivelul riscurilor asociate finantarii sectorului corporativ
(indicele IBOXX) a crescut, acesta fiind dependent de prognozele de scadere pentru PIB-ul global ca
urmare a contractarii industriei manufacturiere (indicele MSCI COMMODITIES PRODUCERS).

Figura 14 Evolutia volatilitatii pe pietele de actiuni, obligatiuni si mdrfuri (2018=100)
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n primul trimestru din 2020, volatilitatea pietei de capital din Romania a crescut la un nivel foarte
apropiat de cel Tnregistrat in timpul crizei financiare globale din 2007-2009. in urmatoarele dou3
trimestre volatilitatea a avut o tendinta descendenta.

Figura 15 Evolutia volatilitdtii bursiere in Romdnia si tdrile din regiune
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF (model GARCH)

Pe plan international, in luna septembrie 2020 comparativ cu luna iunie 2020, cea mai semnificativa
crestere a fost inregistrata de indicele NIFTY 50 (IN: 9,18%), pe cand, cea mai semnificativa scadere a
fost inregistrata de indicele IBEX (ES: -7,12%). Pe plan local, randamentele indicilor de actiuni au avut
evolutii pozitive, cu exceptia indicilor BET-FI (-1,83%) si BET-NG (-0,79%).
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Tabelul 6 Randamentele burselor de actiuni la 30 octombrie 2020

Indici

. X . 3 luni
internationali

EA (EUROSTOXX)

FR (CAC 40)

DE (DAX)

IT (FTSE MIB)

GR (ASE)

IE (ISEQ)

ES (IBEX)

UK (FTSE 100)

US (DJIA)

IN (NIFTY 50)

SHG (SSEA)

JPN (N225)

6 luni

Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule ASF

3M= 30 octombrie 2020/31 iulie 2020; 6M=30 octombrie 2020/30 aprilie 2020; 12M=30 octombrie 2020/31 octombrie 2019

12 luni

Indici BVB

3 luni

BET

1.58%

BET-BK

BET-NG

BET-TR 2.44%
BET-XT -0.44%
BET-XT-TR 0.42%
BETPlus 1.46%
ROTX -0.71%

Nota: Max. (verde) si min. (rosu) sunt fixate la + 4% (3 luni), 8% (6 luni) si 15% (12 luni)

La nivel european, indicii aferenti sectorului bancar, pietei de capital si de asigurari au inregistrat o

tendinta negativd accentuatd in primul trimestru. in cel de-al doilea trimestru, tendinta de scidere

s-a inversat si indicii au inregistrat cresteri modeste, rdmanand insd sub nivelul anului anterior. Tn

trimestrul al treilea indicele pentru sectorul bancar a continuat sa scada ca urmare a scaderii

profitabilitatii bancare si a acumularii de vulnerabilitati ca urmare a cresterii numarului de falimente.

Figura 16 Evolutia indicilor sectorului bancar si sectorului de asigurdri la nivel european (2018 =
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Pe pietele de instrumente cu venit fix si in particular pe piata obligatiunilor suverane s-a observat, in
trimestrul Il si lll, o scadere treptata a randamentelor ca urmare a temerilor referitoare la o posibila
recesiune de lunga durata si a reducerii ratelor de politica monetara.

Figura 17 Evolutia randamentelor obligatiunilor suverane cu maturitatea de 10 ani
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2. Tabloul riscurilor pe pietele financiare nebancare

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

Raportul comun al autoritatilor europene de supraveghere privind riscurile si vulnerabilitatile
sistemului financiar al UE? arata ca izbucnirea pandemiei de coronavirus a generat intreruperi ale vietii
sociale si provocari economice fara precedent, care vor avea un impact inevitabil asupra sectorului
financiar. Riscurile de evaluare, lichiditate, credit si solvabilitate au crescut semnificativ la nivelul UE.
n timp ce pozitiile de lichiditate ale institutiilor de credit europene au rdmas relativ stabile, industria
fondurilor de investitii s-a confruntat cu o deteriorare semnificativa a lichiditatii activelor combinata
cu iesiri de capital de la anumite clase de active. Pandemia de COVID-19 a dus la provocari de
lichiditate Tn anumite segmente ale sectorului fondurilor de investitii si a amplificat ingrijorarile de
profitabilitate pentru toate sectoarele financiare. Tn plus, mentinerea ratelor scizute ale dobanzilor
va influenta, de asemenea, profitabilitatea si solvabilitatea institutiilor financiare. Fondurile de pensii
sunt afectate atat de pandemie, cat si de ratele scazute ale dobanzilor, conducand la scaderi ale ratelor
de finantare. Incertitudinile cu privire la consecintele economice pe termen mediu si lung ale COVID-
19 sunt inca ridicate, iar pietele financiare sunt vulnerabile la o potentiald decuplare de activitatea
economica de baza, punand sub semnul intrebarii sustenabilitatea redresarii recente a pietelor.
Folosirea si dependenta de tehnologia informatiilor s-au extins in perioada pandemiei de COVID-19,
riscurile aferente reprezentand o provocare cheie pentru institutiile financiare.

Riscurile aferente pietelor de valori mobiliare din UE

Daca in trimestrul | al anului 2020 pandemia de COVID-19 a condus la corectii semnificative pe pietele
de actiuni, incepand cu trimestrul Il al anului 2020, acestea au experimentat o revenire spectaculoasj,
sustinute de masurile autoritatilor publice (de tinere sub control a pandemiei, fiscale si monetare),
atat la nivelul UE, cat si la nivel global. Raportul privind trendurile, riscurile si vulnerabilitatile pietelor
de valori mobiliare3, elaborat de ESMA, subliniazd ca risc principal o potentiald decuplare a
performantelor pietelor financiare de activitatea economica de baza, punand sub semnul intrebarii
sustenabilitatea recentei reveniri.

Acelasi risc principal este mentinut si in Tabloul riscurilor pentru valorile mobiliare din UE?, publicat in
noiembrie 2020, care arata in plus ca pietele financiare au continuat redresarea iar preturile de pe
pietele de actiuni au crescut si mai mult. Exista semnele unei diferentieri sectoriale si geografice
puternice Tn cadrul pietelor financiare, sectorul instrumentelor cu venit fix inregistrand cresteri ale
valorilor de-a lungul diverselor segmente cum ar fi pietele emergente, gradul de investire si
randamentele ridicate. Retrogradarile de rating de credit au incetinit si fondurile de investitii au
inregistrat intrari de capital de-a lungul claselor de active, mai ales pentru fondurile de obligatiuni.
Aceste evolutii, analizate impreuna, subliniaza riscul continuu al decuplarii intre preturile activelor si

2 Comitetul comun privind riscurile si vulnerabilitdtile din sistemul financiar al UE, Septembrie 2020
3 Raportul ESMA privind trendurile, riscurile si vulnerabilitatile, Septembrie 2020
4 Tabloul riscurilor ESMA, Noiembrie 2020
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fundamentele economice. Astfel, potentialul unei inversari bruste in evaluarea de risc a investitorilor
reprezinta o vulnerabilitate cheie pentru pietele financiare din UE.

Riscurile de lichiditate si de piata raman ridicate, in timp ce riscurile de contagiune, credit si
operationale sunt la niveluri medii, cu perspective de crestere. Tn viitor, ESMA prevede o perioad3
prelungita de riscuri pentru investitorii institutionali si de retail ca urmare a corectiilor de piata
ridicate. Gradul Tn care aceste riscuri se vor materializa depinde de trei factori: impactul economic al
pandemiei; asteptarile pietelor financiare legate de masurile monetare si fiscale; si orice aparitie a
unor evenimente externe intr-un mediu global deja fragil. Avand in vedere rolul important al masurilor
de sprijin ale autoritatilor publice, in special cele fiscale si monetare, pentru diminuarea impactului
economic al pandemiei, perceptiile din piata cu privire la suficienta si sustenabilitatea acestor masuri
vor influenta semnificat comportamentul de investire.

Conform ESMA, in prima parte a anului 2020, pietele financiare au trecut prin trei etape principale: (i)
o perioada de lichiditate si volatilitate (mijlocul lui februarie — sfarsitul lui martie), cand pietele
financiare, fondurile de investitii si infrastructurile de piata au experimentat niveluri ridicate de stres;
(2) o perioada de revenire (luna aprilie), cand pietele financiare au crescut datorita masurilor de
politica monetara de sprijin; si (3) o perioada de diferentiere (incepand cu mai 2020), cand riscurile de
credit si de solvabilitate au devenit proeminente, pe masura ce investitorii au Tnceput sa diferentieze
intre emitenti si clasele de active in contextul deteriorarii fundamentelor principale ale economiei.

Infrastructurile de piata s-au confruntat cu o activitate ridicata in timpul turbulentelor financiare,
locurile de tranzactionare experimentand un volum ridicat de tranzactionare, in conditiile Tn care
investitorii au cdutat o sigurantd a executiei intr-o perioad3 de stres asupra lichiditatii. Tn ultima
perioada, aceste volume s-au diminuat, dar au ramas incd superioare nivelurilor pre-criza.
Contrapartile centrale s-au dovedit robuste de-a lungul crizei traversate, in ciuda cresterii activitatii
de compensare si a majorarii abrupte a marjei initiale si de variatie. Cele mai multe contraparti
centrale din UE si-au actualizat parametrii de modelare pentru a reflecta miscarile de piata recente.
Agentiile de rating au raspuns deteriorarii economice abrupte prin retrogradarea emitentilor afectati,
in special cei din zona nefinanciara.

Prin prisma impactului initial al izbucnirii pandemiei de COVID-19 asupra pietelor financiare, fondurile
de investitii din UE au Tnregistrat o deteriorare a lichiditatii pe anumite segmente ale fondurilor de
investitii cu venit fix combinata cu iesiri de capital ale investitorilor. Rascumpararile de la fondurile de
investitii cu venit fix au atins maxime in martie 2020, iar anumiti administratori de fonduri au decis sa
suspende rascumpararile, in parte din cauza incertitudinilor evaluarilor, dar si ca urmare a iesirilor de
capital. Intre a doua jumétate a lunii martie si mai 2020, aproximativ 200 fonduri de investitii din UE
si Marea Britanie au trebuit sa suspende temporar rascumpararile. Anumite fonduri ETF au fost
tranzactionate cu discounturi mari, reflectand problemele de lichiditate ale activelor de baza, in
special in martie si aprilie 2020. De asemenea, anumite fonduri monetare au fost afectate la sfarsitul
lunii martie in conditiile expunerii la pietei monetare din SUA. Incepand cu aprilie 2020, lichiditatea
fondurilor de investitii s-a imbunatatit, observandu-se o crestere a intrarilor de capital si o revenire
generala a performantei.

Impactul negativ al pandemiei de COVID-19 asupra economiei reale si a pietelor financiare a afectat
investitorii de retail si pe cei institutionali, increderea acestor scazand puternic in semestrul | al anului
2020, pe masura ce performanta instrumentelor financiare a scazut la niveluri foarte joase. Distributia
activelor financiare a rdmas concentrata in cadrul canalelor traditionale de economisire, cum ar fi
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depozitele bancare, in timp ce investitiile directe pe pietele financiare sau in active mai riscante, de
tipul actiunilor, s-au mentinut la un nivel agregat. Cu toate acestea, scaderea abrupta a preturilor
activelor si cresterea volatilitatii in urma pandemiei a corespuns cu o majorarea a cumpararilor de
actiuni si a volumelor tranzactionate de catre investitorii de retail in perioada februarie — martie 2020.

Pietele primare au fost de asemenea influentate de socul produs de coronavirus, emisiunile de actiuni
si obligatiuniintrand intr-o perioada de stagnare, in conditiile in care lichiditatea scazuta si volatilitatea
ridicata au crescut costul capitalului, companiile evitand finantarea pe piata de capital. Desi una din
prioritatile Uniunii Pietelor de Capital este facilitarea accesului la finantare pentru companiile UE,
inclusiv IMM-urile, acestea din urma s-au bazat mai mult de imprumuturile bancare in timpul crizei,
numai o mica parte apeland la pietele de actiuni ca o sursa de finantare externa. Aceasta tendinta este
explicatda de masurile de sustinere ale guvernelor, cum ar fi garantiile pentru imprumuturi, si prin
faptul ca valorile mobiliare emise de acestea nu sunt eligibile pentru a fi achizitionate de Banca
Centrald Europeand, scazand astfel apetitul pentru finantarea externa de pe pietele de capital.

Implicatiile crizei COVID-19 asupra dezvoltarii finantelor sustenabile sunt complexe, dar deja incep sa
apard semne ca problemele legate de mediu au ajuns Tn atentia autoritatilor publice si vor fi incluse in
politicile lor viitoare, atat fiscale cat si monetare. Activele EGS (Environmental, Social and
Governance), cum ar fi indicii de actiuni si fondurile de tip benchmark au depasit performanta activelor
normale n prima jumatate a anului 2020, ca urmare a capacitatii de inovare, administrarii prudentiale
a riscului, obiectivelor pe termen lung si a politicilor interne flexibile. Apetitul investitorilor pentru
fondurile ESG a ramas ridicat cu intrarile nete de capital din semestrul | 2020 comparabile cu iesire
nete de capital pentru restul industriei fondurilor de actiuni. Piata obligatiunilor verzi a continuat sa
se extinda, chiar daca anumite agentii si guverne s-au reorientat spre obligatiunile sociale pentru a
combate consecintele socio-economice ale COVID-19.

Se asteapta ca masurile de izolare impuse pentru a tine sub control pandemia de COVID-19 sa
accelereze digitalizarea serviciilor financiare, o tendinta pozitivda per ansamblu prin posibilitatea
scaderii preturilor produselor financiare, dar care poate atrage si riscuri, cum ar fi riscul cibernetic,
concentrarile ridicate de piata printre furnizorii de servicii de date si fragilitati in sectorul Fintech.
Activele cripto nu au fost imune la criza actuala, dar ca urmare a redresarii constante din aprilie si mai,
capitalizarea totala de piata a reusit sa depaseasca nivelurile de la inceputul anului 2020. "Monedele
stabile” (stablecoins), inclusiv cele globale continua sa reprezinte un subiect de discutie pentru bancile
centrale si reglementatori, avand in vedere riscurile generate, inclusiv cele pentru politica monetara
si stabilitatea financiara.

43



Tabelul 7 Tendinte si riscuri identificate de ESMA in noiembrie 2020

Principalele riscuri

Segmente de Categorii de .
i . Surse de risc
risc risc

Nivel Perspectiva Nivel Perspectiva Perspectiva

Mediul ¢

macroeconomic

m
Piata . 9 Rata dobanzii 9

abordarea generala Lichiditate

ESMA

Pietele de wvalori

v v VvV

mobiliare

Infrastructuri si Contagiune Pietele datoriilor

servicii suverane ale UE

Administrarea . Credit ntreruperi ale 9
activelor infastructurii

Investitorii Operational Riscuri politice si ¢

de eveniment

Sursa: ESMA Raportul privind tendintele, riscurile si vulnerabilitatile valorilor mobiliare, noiembrie 2020

Riscurile aferente pietelor de asigurari si pensii private din UE

Potrivit Raportului privind stabilitatea financiara®, izbucnirea neasteptatd a pandemiei de COVID-19 a
subliniat importanta cadrului legislativ Solvabilitate Il, deoarece, pe de o parte, abordarea bazata pe
riscuri a permis o mai buna capitalizare a societatilor de asigurari pentru a face fata riscurilor, iar pe
de alta parte, ajustarea garantiilor pe termen lung a redus volatilitatea de piata asociata crizei actuale,
reflectata in fondurile proprii si/sau in cerintele de capital de solvabilitate. Rezervele de capital solide
au ajutat societatile de asigurari sa reziste socurilor de piata initiale, severe. Cu toate acestea, un nivel
ridicat de incertitudini privind magnitudinea deteriorarii economice si continuarea cresterii numarului
de infectari, afectand sanatatea cetatenilor europeni, pot conduce la cresterea riscurilor in viitorul
apropiat. Mediul caracterizat prin randamente scazute pentru o perioada lunga de timp era un risc
fundamental pentru sectoarele asigurarilor si pensiilor, pe care pandemia de COVID-19 I-a amplificat
si mai mult. Recesiunea economica imediata va afecta negativ profitabilitatea companiilor, rezultand
in retrogradari de ratinguri, cresterea falimentelor si a ratei somajului. Conexiunea ridicatd a
societatilor de asigurari cu institutiile de credit ar putea atrage efectele acestor tendinte din economia
reala asupra asiguratorilor si fondurilor de pensii. Ambiguitatea privind acoperirea despagubirilor
legate de coronavirus ar putea rezulta in extinderea litigiilor pentru asigurdtori. De asemenea,
masurile de izolare si telemunca au condus la majorarea riscurilor cibernetice si au subliniat
importanta unei piete solide a asigurarilor impotriva riscurilor cibernetice.

fn urma chestionarului derulat de EIOPA in randul autorititilor nationale competente cu privire la
potentialele riscuri care s-ar putea materializa Tn urma socului COVID-19 relativ la stabilitatea
financiara a sectorului asigurarilor au fost identificate 6 vulnerabilitati cheie: profitabilitatea

5 Raportul privind stabilitatea financiara, lulie 2020
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portofoliului de investitii, pozitia de solvabilitate, expunerea fata de sectorul bancar, profitabilitatea
subscrierilor, concentrarea fata de obligatiunile suverane si riscul cibernetic.

Pe baza chestionarului calitativ, rentabilitatea portofoliului de investitii prezinta cel mai Tnalt risc
pentru sectorul asigurarilor din punct de vedere al materialitatii, mai mult de 10% din raspunsuri
indicand necesitatea de a consolida masurile existente, desi nu sunt considerate necesare masuri noi.

Tn ciuda nivelurilor adecvate de capital ale asiguratorilor fhainte de impactul COVID-19, solvabilitatea
este clasata ca fiind al doilea cel mai mare risc pentru sectorul asigurarilor, 15% dintre Autoritatile
Nationale Competente (ANC) considerand ca ar fi necesara o consolidare a masurilor existente sau
introducerea de noi masuri.

Riscurile legate de expunerea la banci si gradul de concentrare a fondului suveran intern sunt clasate
pe locurile 3, respectiv 5, cu 10% din raspunsuri indicand necesitatea consolidarii sau introducerii de
noi masuri.

Riscul de scadere a profitabilitatii subscrierii se situeaza pe locul 4, in ceea ce priveste materialitatea
riscului conform chestionarului, cu 10% din raspunsuri indicAnd necesitatea consolidarii sau
introducerii de noi masuri. Pentru sectorul asigurarilor de viata, rentabilitatea subscrierii este de
asteptat sa fie afectata negativ de o reducere a primelor decat de o crestere a daunelor.

Referitor la riscul cibernetic, chestionarul indica in plus ca pandemia de COVID-19 ar putea afecta in
mod semnificativ modelele de afaceri ale societatilor de asigurare. Unele riscuri, care ar putea dura
mult timp sa se materializeze dupa impactul COVID-19, ar putea pune presiuni suplimentare asupra
societatilor de asigurare in viitor.

Strategia de alocare a activelor pentru asiguratori a ramas stabila pe ansamblu, cu expuneri dominante
fata de activele cu venituri fixe si actiuni, expunand asiguratorii la fluctuatii de evaluari de piata din
cauza socului COVID 19. Obligatiunile guvernamentale si corporative reprezinta aproximativ doua
treimi din portofoliul total de investitii, Tn timp ce actiunile (listate si nelistate) urmeaza din punct de
vedere al materialitatii, facand portofoliile asiguratorilor, la nivelul pietei europene, susceptibile la
riscul ratei dobanzii, la riscul de credit si la capitalul propriu. Pe fondul incertitudinii de pe pietele
financiare si in ceea ce priveste disparitia pandemiei, se asteapta ca deciziile de investitii privind o
potentiald reechilibrare a portofoliilor sa fie o provocare pentru asiguratori. Ratele foarte mici ale
dobanzilor, primele de risc mai mari si necesitatea potentiala crescuta de lichiditate ar putea creste
riscul alocarii activelor care nu corespund caracteristicilor pasivului. Mai mult, incertitudinea cu privire
la pietele de actiuni si traiectoria sa aparenta diferitd de perspectivele economice, precum si
incertitudinea cu privire la investitiile alternative ar putea creste riscul ca alocarile strategice de active
sa nu fie eficiente. Concentrarea catre obligatiuni de calitate mai scdzuta, pentru unele tari, insotita
de un risc mai mare de reduceri de rating, datoritda COVID-19, ar putea fi un canal de transmitere a
riscului pentru sectorul asigurarilor.

Schimbarea dinamicii cererii ar putea afecta pozitiile de lichiditate ale asiguratorilor, datorita fluxului
scazut de prime. Riscul de lichiditate pentru asigurator ar putea fi declansat din politele de tip unit-
linked, ale caror fonduri subiacente au probleme de lichiditate.

Asiguratorii folosesc instrumente derivate pentru acoperirea riscurilor din portofoliile de investitii si
subscriere, dar din cauza volatilitatii crescute a ratelor dobanzii, acestia s-ar putea confrunta cu
deficiente de lichiditate din cauza apelurilor de marja la portofoliile lor de instrumente financiare
derivate de swap pe rata dobanzii.
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Impactul COVID-19 a afectat economia in mai multe sectoare si se asteapta sa aiba un impact pe
termen mai lung si asupra sectorului asigurarilor. Un al doilea val de pandemie ar amplifica si mai mult
efectele analizate. Principalele riscuri pentru sectorul asigurarilor, identificate in timpul crizei, sunt
legate de crestere economica scazuta insotita de randamente scazute, riscul de posibile degradari ale
ratingului, comportamentul investitional si interconectarea cu bancile, rentabilitatea (subscrierea si
investitiile) si cresterea potentiald a nevoilor de lichiditate si cresterea riscului cibernetic.

n vederea gestionérii eficiente a situatiei create de criza actuald, au fost aplicate o serie de mé&suri in
mod armonizat de catre statele membre pentru a asigura o degrevare operationala a societatilor de
asigurari din UE: extinderea termenelor de raportare, suspendarea controalelor mai putin importante,
amanarea intrarii in vigoare a unor initiative legislative nationale si a unor initiative de politica.
Amanarea si/sau reducerea platii dividendelor, ca urmare a recomandarilor EIOPA, a fost o altd masura
asumata de multe state membre.

Dupa un an cu randamente pozitive, fondurile de pensii ocupationale din UE au fost puternic afectate
de turbulentele de piata in contextul pandemiei de COVID-19. Ca urmare a caracterului crizei,
fondurile de pensii ocupationale se vor confrunta atat cu volatilitatea de piata si deteriorarea valorilor
de piata intr-un mediu caracterizat de rate scazute ale dobanzilor, cat si cu ingrijorari legate de
finantare si lichiditate ca urmare a contributiilor suspendate sau scazute de la sponsori si membri. Se
asteapta ca sponsorii din sectoarele afectate de COVID-19 sa se confrunte cu incapacitati de plata iar
membrii acestor fonduri de pensii sa intre in somaj. Dificultatile financiare ale sponsorilor sau chiar
insolventa acestora, in cel mai rau caz, pot testa schemele nationale de protectie a pensiilor. Modul
de organizare a schemelor de pensii este eterogen la nivelul statelor membre iar eventuala nevoie de
a le folosi necesita o atentie deosebita in termeni de supraveghere. Impactul crizei de COVID-19 poate
conduce la diminuarea beneficiilor pentru membri si/sau poate solicita sponsorilor sa ofere mai multa
finantare, punand presiuni suplimentare asupra economiei reale.

Conform Tabloului riscurilor pentru piata asigurarilor®, publicat de EIOPA, expunerile la risc pentru
sectorul european al asigurarilor raman foarte mari pentru macro, in timp ce au scazut de la nivel
ridicat la mediu pentru riscul de credit, piata, profitabilitate si solvabilitate.

e Riscurile macro raman la un nivel foarte ridicat, avand in vedere impactul global persistent al
izbucnirii COVID-19 asupra activitatilor economice, intensificat de al doilea val aparut deja in mai
multe tari ale UE. Previziunile de crestere a PIB rdman negative pentru trimestrele Il si IV 2020,
insa au fost revizuite in sus pentru toate zonele geografice, in timp ce rata inflatiei se mentine la
un nivel scazut si se preconizeaza o scadere pentru urmatoarele trei trimestre. Efectele noului val
al pandemiei poate sa incline insa reducerea PIB-ului.

e Riscul de credit a scazut la nivel mediu. Spread-urile CDS au continuat sa scada pe toate
segmentele pietei in luna septembrie, mentinandu-se la niveluri superioare celor dinaintea crizei
COVID-19.

e Riscurile de piata au scazut la nivel mediu. Pietele financiare s-au stabilizat in prima jumatate a
anului 2020, in timp ce se mentin ingrijordrile legate de performanta pietei financiare si
perspectivele economice care ar putea duce la corectia potentiala a pietei. Volatilitatea pe pietele
de actiuni si obligatiuni continua sa scada, ajungand la niveluri mai scazute decat thainte de criza
COVID-19 pentru pietele de obligatiuni.

6 Tabloul riscurilor EIOPA, Noiembrie 2020
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Riscurile de rentabilitate si solvabilitate au scazut la nivel mediu. Rata SCR pentru grupuri s-a
imbunatatit usor, desi a rdmas la niveluri mai joase fata de ultimul trimestru al anului 2019, iar
toti indicatorii de profitabilitate semestriali, care includ si primele luni ale crizei COVID-19, arata
semnele prevazute ale deteriorarii.

Riscurile de asigurare raman la nivel mediu, determinate de ingrijorarile generale privind scidderea
cresterii primelor si, in unele tari, privind adecvarea rezervelor. Mai precis, cresterea anuala a
primelor asigurarilor de viata a raportat o deteriorare semnificativa pentru al doilea trimestru
consecutiv, indicand deja un impact negativ din cauza pandemiei de COVID-19.

n timp ce perceptiile pietei prezintd o tendintd de scidere, acestea sunt inci la nivel mediu. Din
iunie 2020, actiunile societatilor de asigurari de viata si generale au depasit performanta fata de
piata. Raportul mediu pret-castiguri al grupurilor de asigurari din esantion a crescut usor,
dispersandu-se de nivelurile scazute atinse in prima jumatate a anului 2020. Evaludrile externe ale
asiguratorilor si perspectivele externe ale asiguratorilor raman, in general, stabile de la evaluarea
riscurilor din iulie 2020. Se mentin ingrijorarile legate de performanta pietei financiare si
perspectivele economice care ar putea duce la corectia potentiala a pietei.

Tabelul 8 Tabloul de riscuri EIOPA pentru Octombrie 20207

Trend (ultimele 3 Perspective &
luni) (urmatoarele 12 luni)

Riscuri Nivel

Riscuri macroeconomice
2. Riscuri de credit
3. Riscuri de piat3 Mediu ’
Riscuri de lichiditate si .
4, . Mediu
finantare

5 Profitabilitate si solvabilitate Mediu

6. Interconexiuni si dezechilibre Mediu

7. Riscuri de asigurare (subscriere) Mediu

8. Perceptiile pietei Mediu ‘

Sursa: Tabloul riscurilor, EIOPA, noiembrie 2020

7 Data de referinta pentru datele companiilor este T2-2020 pentru indicatorii trimestriali si finalul anului 2019 pentru indicatorii anuali. Data
limitd pentru majoritatea indicatorilor de piata este sfarsitul lunii septembrie 2020.

8 Perspectivele afisate pentru urmatoarele 12 luni se bazeaza pe raspunsurile primite de la autoritatile nationale competente (ANC) si sunt
clasificate in functie de schimbarea preconizata a materialitatii fiecarui risc (Scadere substantiald, scadere, neschimbata, crestere si crestere
substantiald).
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2.2. Principalele riscuri si vulnerabilitati la nivel national

Riscurile aferente pietei de pensii private din Romania

Sistemul de pensii private ramane un dintre segmentele cel mai putin afectate Tn contextul
incertitudinii internationale generata de pandemia COVID-19, datorita specificului sdu caracterizat de
economisirea si investirea pe termen lung, Tn contextul unei politici investitionale prudente,
echilibrate si diversificate, care i-a permis inca de la infiintarea sa sa traverseze cu bine si pe teritoriu
pozitiv perioadele turbulente care au avut loc pana acum. Si de data aceasta, fondurile de pensii
private au depasit perioada de volatilitate ridicata din luna martie a acestui an, stabilizandu-se si
adaptandu-se la noile conditii de pe pietele financiare.

Riscul de credit pentru fondurile de pensii private se mentine la un nivel mediu spre scazut, avand in
vedere fluctuatiile preturilor activelor financiare generate de pandemia COVID-19. ins3, cea mai mare
expunere a fondurilor de pensii private cu contributii garantate este fata de Ministerul Finantelor
Publice (67% - la 30 sept. 2020). Totodatd, cea mai mare pondere din valoarea activelor
corespunzatoare provizionului tehnic este investita in titluri de stat emise de MFP (93% - la 30 sept.
2020).

Riscul de lichiditate continua sa se situeze la un nivel scazut, intrucat sistemul de pensii private Tsi
continua perioada de acumulare, nivelul platilor si al iesirilor fiind unul foarte redus, datorita structurii
demografice a populatiei care mai are ani buni pana in momentul in care numarul cererilor de
pensionare va deveni relevant pentru managementul lichiditatilor.

Riscul de piata ramane unul relevant pentru fondurile de pensii cu contributii definite cum este si cel
din Romania, dar acesta a fost gestionat prudent de catre administratori prin diversificarea
portofoliilor si orientarea catre instrumente cu venit fix, cu scadenta pe termen mediu si lung.

Riscul de solvabilitate pentru administratorii fondurilor de pensii private se mentine scazut, in
contextul in care se constata o crestere a provizioanelor tehnice specifice sistemului de pensii private
— Pilon 2 in cazul tuturor celor 7 administratori de fonduri de pensii administrate private, ceea ce
confirmd capacitatea administratorilor de a isi onora obligatiile fata de participanti ce decurg din
garantarea contributiilor acestora.

Riscul de profitabilitate al administratorilor fondurilor de pensii private se afla la nivel mediu, cu
tendinta de scadere, ca efect al ajustarii prevederilor legislative privind nivelul comisioanelor de
administrare care constituie venituri din exploatare pentru administratorii fondurilor de pensii din
Pilonul II.

Riscul de concentrare este unul structural si se mentine in continuare ridicat pentru fondurile de pensii
private din Romania si pentru depozitarii acestora. Cu toate acestea, cadrul de reglementare a fost
dezvoltat pentru a permite nenumarate mecanisme de verificare si o transparenta crescuta, pentru a
elimina de la bun inceput potentiale vulnerabilitati care ar putea evolua din riscul de concentrare.

Riscurile aferente pietei de asigurari din Romania

Conform ultimelor date disponibile (iunie 2020), riscurile societatilor de asigurare reglementate si
autorizate de ASF se afla la un nivel mediu, in crestere ca urmare a gradului ridicat de incertitudine
generat de criza actuala de sanatate publica.

Riscul de afaceri a crescut, in conditiile in care piata asigurarilor din Romania a fost afectata in
trimestrul Il 2020 ca urmare a efectelor pandemiei de COVID-19 si a masurilor implementate Tn
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vederea prevenirii raspandirii. Cresterea volumului de prime brute subscrise in primele 6 luni ale
anului 2020 comparativ cu perioada similara a anului anterior se datoreaza exclusiv dinamicii pozitive
inregistrata in trimestrul | 2020, avand in vedere ca valoarea primelor brute subscrise a scazut in
trimestrul Il 2020 atat fata de trimestrul anterior, cat si fata de perioada similara din anul precedent.

Riscul de profitabilitate si cel de solvabilitate s-au mentinut la un nivel mediu. Pe termen mediu si
lung, Tn contextul mediului economic actual caracterizat prin rate foarte scazute ale dobanzii, acestea
pot avea impact negativ asupra solvabilitatii si profitabilitatii societatilor de asigurare (in special in
segmentul asigurarilor de viata), ca urmare a riscului de reinvestire Tn obligatiuni cu randament mai
redus, pe masura ce obligatiunile aflate Tn prezent in portofoliile asiguratorilor ajung la maturitate.
Toate aceste evolutii adverse cumulate indica un dublu impact in cazul asiguratorilor: atat pe partea
de active, cat si in ceea ce priveste datoriile, cu potentiale consecinte negative asupra solvabilitatii si
pozitiei financiare a societatilor. La finalul trimestrului Il 2020, atat valoarea activelor, cat si cea a
obligatiilor societatilor de asigurare au inregistrat cresteri comparativ cu finalul ultimului trimestru
aferent anului 2019, Tnainte de aparitia riscului legat de pandemia de COVID-19. Ca urmare a dinamicii
pozitive a activelor totale, a crescut in aceastd perioada si valoarea excedentului activelor fata de
datorii, ce reprezintd componenta principald a elementelor de rang 1 aferente fondurilor proprii
eligibile sa acopere cerintele de capital.

Rata combinata a daunei, indicator al profitabilitatii societatilor de asigurare, s-a situat in semestrul |
2020 la o valoare subunitara, in scadere comparativ cu perioada similara din anul anterior, ceea ce
arata o usoara imbunatatire a profitabilitatii societatilor de asigurare in cazul activitatii de asigurari
generale. Rata combinata a daunei pe principalele clase de asigurare (A3 - CASCO si A10 - RCA si CMR)
a scazut, de asemenea, Insad continuad sa se afle la valori supraunitare atat la nivel agregat, pe cele 2
clase de asigurare, cat si pentru cea mai mare parte a societatilor de asigurare.

Riscul de lichiditate se afld, de asemenea, la un nivel mediu. O crestere a volumului despagubirilor (in
special in ceea ce priveste anumite linii de business: asigurari de viatd, sdnatate) ca urmare a efectelor
pandemiei de COVID-19, concomitent cu scaderea volumului primelor brute subscrise determinata de
afectarea intregii activitati economice, cu cresteri ale ratelor somajului de natura sa afecteze cererea
pentru produsele de asigurari si o potentiald contractie a veniturilor disponibile ale gospodariilor ar
putea pune presiune pe termen mediu si lung asupra lichiditatii societatilor de asigurare. in acest
context, cresterea riscului de reziliere poate avea, de asemenea, implicatii negative asupra lichiditatii
asiguratorilor. Coeficientul de lichiditate, calculat ca raportul dintre valoarea activelor lichide si a
obligatiilor pe termen scurt ale asiguratorilor fata de asigurati, se afla in usoara crestere la 30 iunie
2020 fata de nivelurile inregistrate la 31 martie 2020, atat pentru activitatea de asigurari generale, cat
si pentru activitatea de asigurari de viata.

Riscul de concentrare se mentine la nivel ridicat pentru piata asigurarilor din Romania. Din perspectiva
expunerii pe clase, piata asigurarilor din Romania se caracterizeaza printr-un grad ridicat de
concentrare atat pentru segmentul asigurarilor generale (se observd dominanta asigurarilor auto in
piata locala), cat si in ceea ce priveste activitatea de asigurari de viata. Cele mai mari valori ale
subscrierilor sunt inregistrate de asigurarile auto, clasele A10 (RCA si CMR) si A3 (CASCO) reprezentand
aproximativ 70% din piata asigurarilor generale. Valoarea subscrierilor aferente clasei C1 (asigurari de
viata, anuitati si asigurari de viata suplimentare) si C3 (asigurari de viata si anuitati, legate de fonduri
de investitii) reprezinta aproximativ 90% din volumul total de prime brute subscrise pentru activitatea
de asigurari de viata.
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De asemenea, se observa o crestere a gradului de concentrare pe piata asigurarilor din Romania si din
perspectiva volumului de prime brute subscrise de societatile de asigurare pentru activitatea de
asigurari generale, Tn special pentru piata RCA, in cazul careia se remarca o crestere semnificativa a
cotei de piata a unei societati de asigurare in perioada 2016 — 2020.

Riscul de conduita se situeaza la nivel mediu spre ridicat, constatandu-se o crestere a numarului de
petitii si sesizari inregistrate la ASF. Din cele 21.244 petitii si informari de neconformitate inregistrate
in semestrul | al anului 2020 pentru piata asigurarilor — reasigurarilor, 18.111 petitii si informari de
neconformitate au fost inregistrate in mod unic. O analiza a structurii petitiilor in functie de clasele
de asigurare arata ca circa 96% dintre acestea sunt inregistrate pentru clasa A10, asigurari obligatorii
de raspundere civila auto (RCA si CMR).

Asigurarea obligatorie de raspundere civila auto (RCA) este produsul pentru care se inregistreaza cele
mai multe petitii, ce vizeaza in principal nerespectarea prevederilor legislatiei in domeniu si a normelor
Autoritdtii de Supraveghere Financiard/ conditiilor contractuale.

Societatile de asigurare pentru care s-a inregistrat cel mai mare numar de petitii si informari de
neconformitate analizate in mod unic in semestrul | al anului 2020 au fost Euroins (11.225) si City
Insurance (5.129), asiguratorii cu cele mai mari cote de piatd pe segmentul asigurdrilor generale. in
cazul ambelor societati de asigurare se observa cresterea semnificativa a numarului de petitii si
informari de neconformitate comparativ cu semestrul | 2019. Numarul cumulat al petitiilor
inregistrate pentru cele 2 societati reprezinta aproximativ 90% din numarul total de petitii
inregistrate la ASF pentru sectorul asigurarilor.

Avand in vedere cele mai recente evolutii si tendinte de pe piata asigurdrilor din Romania, ASF a
efectuat controale inopinate la o serie de societati de asigurare. In perioada iulie-septembrie 2020 a
avut loc controlul inopinat la societatea Euroins Romania Asigurare Reasigurare SA. In urma actiunii
de control a fost constatata o serie de deficiente cu privire la calculul rezervelor tehnice la data de 31
martie 2020, precum si inregistrarea eronatad a unor operatiuni de recunoastere a comisioanelor din
reasigurare. Totodatd, in urma activitatii de supraveghere realizata asupra elementelor incluse in
raportarile transmise de societate pentru data de 30 iunie 2020, a fost constatata o serie de deficiente
cu privire la modul de calcul al rezervelor tehnice constituite, in conformitate cu cerintele legislatiei
Solvabilitate Il (Legea nr. 237/2015), precum si cu privire la modul de determinare si de raportare a
elementelor de fonduri proprii de baza ce acopera cerinta de capital de solvabilitate si cerinta minima
de capital.

Ca urmare a deficientelor constatate, Autoritatea de Supraveghere Financiara a aplicat o serie de
sanctiuni2. Tn plus, societatea are obligatia de a transmite Autorititii de Supraveghere Financiard un
plan de finantare si de redresare in vederea restabilirii indicatorilor de solvabilitate, in conformitate
cu prevederile legii. De asemenea, societatea trebuie sa revizuiasca tarifele de prima RCA, avand in
vedere deficientele constatate, in termen de 90 de zile de la data comunicarii deciziei.

° https://asfromania.ro/informatii-publice/media/arhiva/7275-sanctiuni-aplicate-de-consiliul-autoritatii-de-supraveghere-financiara
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Riscurile aferente pietei de capital din Romania

Per ansamblu, riscul pe piata de capital din Romania ramane unul ridicat, cu tendinte de crestere, in
contextul in care stuctural bursele de valori reactioneaza rapid si anticipativ la orice factori de stres ar
putea perturba evolutiile economice, sociale, politice etc. Desi este un eveniment rar, pandemia
curenta nu face exceptie. Pietele de capital au incorporat asteptarile privind solutionarea situatiei de
criza sau impactul economic, dar exista in continuare un grad ridicat de incertitudine si situatia se
poate inflama din nou dacd apar noi riscuri sau evolutiile nu decurg corelat cu asteptarile. in plus,
Bursa de valori Bucuresti ramane prinicipalul liant alaturi de statul roman, intre entitatile din piata
financiara nebancara, socurile de piata fiind transmise intr-o masura mai mica sau mai mare, in functie
de strategiile investitionale individuale si agregate adoptate de societatile de asigurare, fondurile de
investitii si fondurile de pensii private.

Riscul de lichiditate pe Bursa de Valori Bucuresti ramane unul mediu. Valoarea tranzactionata zilnica
in primele noua luni ale anului 2020 a crescut cu 32% fata de media anului 2019. De asemenea,
capitalizarea BVB nu a recuperat in totalitate scaderea finregistratd in anul 2020, scazand cu
aproximativ 27% fata de decembrie 2019.

Pentru industria fondurilor de investitii riscul de lichiditate poate creste puternic in momentele de
volatilitate ridicata si de evolutie adversa a pietelor. Pentru a preveni reactii sistemice, cadrul legislativ
european aplicabil incurajeaza simularea unor situatii de criza de lichiditate!® si permite utilizarea unor
instrumente de management al lichiditatii in perioadele de dificultate. Fondurile de investitii din
Romania au avut rascumparari nete masive n luna aprilie 2020, dar nivelul agregat al subscrierilor a
revenit ulterior in teritoriu pozitiv, dupa calmarea situatiei pe pietele de capital internationale si
locala.

Riscul de concentrare se mentine unul ridicat pe piata depozitarilor fondurilor de investitii.

Tn perioada iunie-august, contagiunea a continuat si scada, concomitent cu relaxarea conditiilor de
izolare sociald luate de toate economiile europene. In lipsa altor socuri economice, contagiunea s-a
redus, revenind in luna septembrie la media pe termen lung. In luna octombrie contagiunea a inceput
usor sa creasca si va continua sa creasca ca urmare a re-introducerii masurilor de carantina si
distantare sociala in mai multe economii europene.

n trimestrul 111, pe fondul cresterii incertitudinii pe pietele internationale de capital, indicele pietei de
capital din Romania a fost influentat de evolutia pietelor externe, in special de evolutia principalelor
piete de capital (SUA si Germania).

Riscul operational determinat de infrastructurile IT

n contextul crizei generate de COVID-19 si a masurilor implementate in vederea prevenirii raspandirii,
cea mai mare parte a activitatii entitatilor supravegheate de ASF se desfasoara de la distanta. Astfel,
riscul cibernetic se situeaza la un nivel ridicat, in crestere, ca urmare a intensificarii numarului de
atacuri cibernetice, conform informatiilor publicate de CERT-RO:

©https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39-97_guidelines_on_liquidity_stress_testing_in_ucits_and_aifs_en.pdf
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e atacuri de tip spoofing (falsificarea adresei de retur a e-mailurilor trimise, pentru a ascunde
identitatea adresei reale de unde provine mesajul) care vizau utilizatori, dar si institutii publice
si organizatii private din Romania;

e atacuri de tip brute-force care vizeaza conexiunile Remote Desktop;

e atacuri de tip phising ce folosesc imaginea unor organizatii internationale (OMS, Banca
Mondiala);

e campanii de tip phishing care utilizeaza ca subiect COVID-19 pentru a forta instalarea unui
instrument de administrare de la distanta;

e atacuri care utilizeaza troianul bancar Qbot si au vizat clientii organizatiilor financiar-bancare
din SUA, Romania, Canada si Grecia. In Romania, campania a vizat clientii unor platforme care
utilizeaza servicii de internet banking prin browser (Chrome, FireFox, Microsoft Edge) si nu prin
aplicatii dedicate;

e distribuirea prin e-mail a unor tipuri diferite de malware, cu mesaje avand ca subiect
Coronavirusul.

Tabelul 9 Tabloul riscurilor pentru pietele financiare nebancare din Roménia

Segment Nivel agregat risc Tendinta Categorii de risc

Piata pensiilor Risc de piatd

Mediu spre scazut

private Risc de lichiditate
. C . . Risc de credit
Piata asigurarilor Mediu Risc de profitabilitate
Risc de solvabilitate
Piata de capital Ridicat . r Risc de concentrare
Risc de conduitd
Infrastructuri IT Ridicat . y, | Risc cibernetic

Risc operational

Sursa: ASF, octombrie 2020
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3. Interconectarea pietelor financiare nebancare

A trecut aproape un an de la inceputul pandemiei globale si economiile au Tn continuare dificultati
economice si financiare. Pana in prezent nu a existat nici o altd boala infectioasa care sa fi avut mai
mult decat un efect marginal asupra volatilititii pietelor financiare. incepand cu 24 februarie 2020,
stirile legate de evolutiile COVID-19 au dominat alte evenimente internationale si au actionat ca un
factor de risc global asupra economiei internationale.

Cu toate ca politiciile publice luate de state au contribuit la evitarea unei crize financiare adanci si la
mentinerea fluxurilor de credit catre economie, perspectivele si proiectiile economice raman incerte
si uneori contradictorii Tn timp ce vulnerabilitatile latente apar in mai multe sectoare economice si
zone geografice.

Piata financiara
- volatilitate ridicata Finante publice
- cresterea cheltuielilor sonatate

- lichiditatea pietei iesiri - reducerea veniturilor fiscale

de capital - deficite fiscale

Sectorul financiar

- probleme de » )
solvabilitate Pozitia externa

- risc operational - esiri de capital

- deprecierea cursului de schimb
- deteriorarea balantei de plati
Pandemia COVID-19

- cresterea numarului de cazuri la =T
. Pretul marfurilor

nivel global
; - scaderea bursca a cererii si deficitul
- urgente medicale Cererea P .
capacitatii de depozitare
- carantinare, inchidere granite si - contractia cererii la

controale la frontiera nivel national si

global

-preturile petrolului si marfurilor in
scadere

Pretul proprietatilor
-corectia preturilor proprietatilor

Oferta

- disfunctionalitate a
lantului de aprovizionare

- scaderea fortei de
munca

contractia ofertei

Sursa:FMI

Contractia economiei si incertitudinile privind evolutiile viitoare pot duce la o scadere a cotatiilor
actiunilor, cu impact asupra rentabilitatilor pe cele trei piete nefinanciare supravegheate de ASF. Daca
fondurile de pensii si asiguratorii de viata sunt investitori pe termen lung, actionand ca un amortizor
de volatilitate, fondurile de investitii si ceilalti asiguratori se pot gasi in situatia de a fi fortati sa vanda
active pentru a satisface cererile de rascumparare sau daunele. Aceste vanzari fortate pot produce
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pierderi mari daca entitatile sunt fortate sa le realizeze in termen scurt ("fire-sale”) pe piete cu
lichiditate scazuta sau volatilitate mare. Un astfel de soc poate fi amplificat daca investitorii din mai
multe piete se gasesc sub presiunea de a lichida pozitii detinute pe aceleasi clase de active

Impactul COVID19 asupra lichiditatii pietelor nebancare

n raportul privind pietele nefinanciare', ESRB identific3 cele mai importante riscuri si vulnerabilititi
ale sectorului financiar nebancar din UE (atat la nivel de tara, cat si la nivelul intregii uniuni):

Conditiile de piata pentru fondurile de investitii si alte institutii financiare au devenit mai dificile in 2020

Cresterea indatorarii, Cresterea ponderii L .
. . . . . . Probleme de lichiditate si
Contractie economica; deteriorarea riscului de activelor cu randamente L
. L . . . cresterea volatilitatii pe
perspective incerte credit si deteriorarea negative; persistenta le piet
unele piete
ratingului companiilor ratelor de dobanda scazute .

Riscuri structurale si vulnerabilitdti in sectorul financiar nebancar din UE

Riscuri generate de activitatea

Apetenta pentru risc, riscul de credit, Interconectare si risc de contagiune economica — prociclicitate,
riscuri asociate cu rate de indatorare intre sectoare, la nivel de tara si la indatorare, lichiditate — create de
crescute nivel european utilizarea derivatelor si a tranzactiilor

cu instrumente financiare

Date incomplete pentru cuantificarea tuturor riscurilor

O parte din aceste riscuri sunt importante si pentru pietele supravegheate de ASF. Totodata, orice soc
pe pietele externe din UE se poate transmite si pe piata romaneasca prin diverse canale: entitati
apartinand aceluiasi grup, contractie economica, rata dobanzii sau iesiri de capital.

Avand in vedere suprapunerea activelor din portofoliul entitatilor din pietelor nebancare si bancare
(actiuni cotate, obligatiuni corporative si titluri de stat) un soc pe unul din sectoare se poate propaga
si in celelalte (vezi Figura Reteaua expunerilor entitdtilor din pietele financiare nebancare pe tipuri de
active).

in principal, socurile se pot propaga prin dou3 canale:
i. prin expunerile directe pe care le au entitatile dintr-un sector catre entitati din alt sector, si

ii. lichidari substantiale de active din partea entitatilor dintr-un sector (”fire-sale”), cu impact
asupra lichiditatii si valorii activelor detinute de entitati din alt sector.

11 EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2020,
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.202010_eunon-
bankfinancialintermediationriskmonitor2020~89c25e1973.en.pdf
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Una din preocuparile principale ale ESRB o reprezinta riscul deteriorarii rapide si sistemice a ratingului
obligatiunilor corporative??, in special retrogradarea de la BBB la ”junk”. O astfel de situatie ar fi
problematica pentru toate cele trei sectoare, atat din perspectiva randamentelor, cat si a politicilor
sau reglementarilor investitionale, care ar putea genera o lichidare masiva a acestor obligatiuni. ESRB
estimeaza c3, la nivel european, intr-un caz extrem, acest scenariu ar putea duce la pierderi initiale
(datorate scaderii ratingului) de 150-200 miliarde EUR, cu pierderi suplimentare de 20-30% datorate
vanzarilor masive pe piete sub presiune (“fire sales”).

Avand in vedere riscurile de lichiditate care pot aparea ca urmare a factorilor descrisi mai sus, ESRB*3%4
a indemnat ESMA si EIOPA sa intareasca monitorizarea riscului de lichiditate Tn sectoarele pietelor de
capital, respectiv asigurari.

Pana in prezent®®, EIOPA considera ci riscurile privind lichiditatea sunt bine gestionate de cétre
asiguratori si ca nu exista indicii ale unor potentiale probleme sistemice.

ESMA?® 3 precizat c3, in cazul fondurilor de investitii, pandemia COVID-19 a dus la deteriorarea
riscurilor de lichiditate, insa sectorul le-a gestionat in special datoritd masurilor luate de bancile
centrale si reglementatori. Cu toate acestea, ESMA subliniaza importanta continuarii monitorizarii
gradului de pregatire a fondurilor de investitii in vederea gestionarii unor posibile noi socuri de
lichiditate. Astfel, ESMA a recomandat autoritatilor nationale competente sa intensifice actiunile de
supraveghere pentru fondurile de investitii cu expuneri semnificative la obligatiuni corporative si
imobiliare, clase de active mai putin lichide.

Contagiunea dintre economia reald si pietele nefinanciare nu este unidirectionald, tulburari pe
acestea din urma putand duce la o crestere a costurilor de finantare pentru companii, ceea ce ar
amplifica si mai mult contractia economica.

Eforturile de izolare au limitat raspandirea noului coronavirus, insa au cauzat un declin in activitatea
economica. Punerea in carantind a anumitor zone, inchiderea afacerilor neesentiale, restrictiile de
calatorie si distantarea sociala sunt masuri imediate pentru a incetini raspandirea virusului si pentru a
sustine sistemul medical s& reducd numéarul deceselor provocate de virus. In acest context ne putem
astepta la o scadere a productiei si a consumului de bunuri si servicii, ingreunand stimularea activitatii
economice folosind instrumente conventionale de politica.

Pandemia COVID-19 a avut si va continua sa aiba repercursiuni majore asupra economiei globale,
perturband lanturile de aprovizionare si cererea agregata. Sectoarele de ospitalitate, comert cu
amanuntul, agrement si turism au fost cele mai grav afectate, iar alte industrii precum cea auto sau
electronica raman vulnerabile in fata efectelor negative produse de aceasta pandemie.

12A system-wide scenario analysis of large-scale corporate bond downgrades,
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/system_wide_scenario_analysis_large_scale_corporate_bond_downgrades.en.pdf

3Adresa ESRB catre EIOPA privind riscul de lichiditate,
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter200608_to_EIOPA_on_Liquidity_risks_in_the_insurance_sector~e57389a8fl.en.p
df

14 Recomandarile ESRB privind managementul riscului de lichiditate de catre fondurile de investitii,
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200514_ESRB_on_liquidity_risks_in_investment_funds~4
a3972a25d.en.pdf

15 Raspunsul EIOPA catre ESRB privind riscul de lichiditate, https://www.eiopa.europa.eu/content/eiopa-supports-esrb-call-enhanced-
monitoring-liquidity-risks-insurance-sector_en

16 Raspunsul ESMA céatre ESRB,
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200514_ESMA_public_statement~227bb83053.en.pdf
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Gospodariile au fost afectate din prisma scaderii veniturilor si cresterea ratei somajului. O multime de
factori precum pierderea salariilor, scaderea increderii, cresterea costurilor de creditare, cresterea
expunerilor si implicit a riscului de contraparte vor contribui la o reducere pe scara larga a investitiilor
si consumului privat, prelungind astfel contractia cererii.

Efectele pe termen lung ale pandemiei includ costuri ridicate de productie cauzate de reducerea fortei
de munca si reducerea productivitatii prin prisma numarului crescut de falimente.

Figura 18 Evolutia zilnica a cazurilor COVID-19 in statele europene

Romania Bulgaria
6000 120 2000 40
5000 100 1500 30
4000 80
3000 60 1000 20
2000 40 500 10
1002 20 0 0
0
Q M) Q M) Q Q Q Q
v vV v % v v v
& ET T
T R SRR &L &F N
Numarul de persoane infectate cu SARS-CoV-2
Numarul de persoane infectate cu SARS-CoV-2
Nr. decese
Nr. decese
Germania Italia
12000 350 16000 1200
10000 300 14000 1000
8000 250 12000 800
200
6000 10000 600
4000 oo 8000 400
100 6000
2000 50 4000 200
0 0 2000 0
IR RN R 0
O RN R S A O S S SR S S S S
\Q:o. & & p é ! @'b\ \\)(\. . \& ,bo%. (_)Q,Q&. o(}.
Nr. de persoane infectate cu virusul SARS-CoV-2
Nr. decese Numarul de persoane infectate cu SARS-Cov-2

Nr. decese
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Evolutiile recente (octombrie 2020) indica o crestere rapida a numarului de persoane infectate si a
numarului de decese. Masurile recente luate de autoritati pentru incetinirea transmisiei virusului vor
conduce la o accentuare a socurilor macro-financiare.

Analiza contagiunii la nivelul Uniunii Europene indica viteza cu care unele economii preiau socurile
economice. Cu ajutorul analizei de tip cluster pe datele lunare ale indicilor productiei industriale, au
fost identificate doud blocuri de economii in interiorul economiei europene®’. Primul bloc de tari
include economiile: Luxemburg, Croatia, Portugalia, Cipru, Grecia, Italia, Suedia, Franta si Irlanda. Al
doilea bloc de tari contine urmatoarele economii: Germania, Belgia, Slovenia, Letonia, Lituania,

17 Acatrinei, M., 2020. Indicele de contagiune pentru ciclul de afaceri european. Revista de Studii Financiare, vol V, nr.9, noiembrie 2020
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Bulgaria, Austria, Polonia, Estonia, Ungaria, Cehia, Slovacia, Romania si Spania. Primul bloc este

reprezentat in dendograma cu verde iar cel de al doilea cu albastru.

Figura 19 Dendograma indicilor productiei industriale din Uniunea Europeand
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Pe baza unui model Vector Autoregresiv, a fost construit un indice de contagiune bazat pe indicii
productiei industriale pentru cele doua blocuri de economii, identificate la nivelul Uniunii Europene in

perioada 2010-2020.

Rezultatele analizei indica un raspuns rapid, transmis prin contagiune, intre economiile europene, cu
modificarea ciclului de afaceri. Economiile mai putin dezvoltate au absorbit socurile asimetric pe
fondul problemelor economice structurale, care erau preexistente in aceste economii, ceea ce a

permis extinderea rapida a socurilor economice.

Figura 20 Indice de contagiune a) primul bloc de tdri (stdnga) b) al doilea bloc de téri (dreapta)
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3.1. Cresterea interconectarii cauzata de pandemia COVID-19

Impactul economic generat de pandemie este intensificat de interconectarea economiei
internationale. Pandemia a afectat calatoriile pe distante lungi, transporturile transfrontaliere, a
diminuat densitatea lanturilor de aprovizionare si astfel a stocurilor de inventar care sunt foarte
vulnerabile la intreruperea aprovizionarii.

Reducerea cererii externe va avea ca efect reducerea exporturilor catre principalii parteneri comerciali
ai Romaniei (Germania, Italia, Franta, Ungaria, Marea Britanie, Bulgaria, Polonia, Spania, Cehia, Turcia,
Olanda), rezultatul urmand a avea un impact semnificativ asupra PIB.

Totodata, deoarece structura economiei este orientata catre servicii, care implica interactiuni directe,
orice schimbare brusca care impune practici de distantare sociala aduce o scadere rapida a cererii
pentru astfel de servicii. Exista si exceptii: serviciile IT, anumite servicii financiare, de transport.

Politicile de izolare si de distantare sociale impuse la nivel global au redus fluxul de forta de munca
catre companii, ceea ce a condus la o reducere brusca si masiva a productiei de bunuri si servicii.

Interconectarea economiilor si a pietelor financiare au permis o reactie instantanee si transmiterea
uniforma a socurilor inspre toate economiile.

Figura 21 Mdsuri de evaluare a probabilitdtii de intrare in recesiune
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Sursa: Atlanta Fed,NBER, Refinitiv, calcule ASF

Cu toate ca nu exista o legaturd cauzald directa intre intrarea in recesiune a SUA si principalele
economii, intrarea in recesiune a SUA influenteaza dinamica economica a principalelor economii.

Probabilitatea de intrare in recesiune este un indicator de avertizare timpurie? pentru intrarea in
recesiune calculat pentru economia americand. Cand indicatorul care masoara probabilitatea de
intrare in recesiune?! trece de 50%, se poate considera cd economia americana intrd in recesiune.
Indicatorul a crescut rapid in februarie si martie si indica faptul ca economia americana a intrat in

20 http://econbrowser.com/recession-index

2! Chauvet, M., & Hamilton, J. D. (2006). Dating business cycle turning points. Contributions to Economic Analysis, 276, 1-54.
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recesiune din primul trimestrul al anului. Potrivit metodologiei NBER??, economia americand a intrat
in recesiune in luna februarie.

3.2. Nivelul de stres in sistemul financiar

Biroul de Studii Financiare?® (OFR) a dezvoltat un indice de stres al sistemului financiar pentru a
identifica vulnerabilitatile potentiale ale sistemului financiar, punctele slabe ale sistemului care pot
genera, amplifica si transmite tensiuni pe piata financiard americana si/sau internationala. Stresul
financiar poate fi surprins de modul in care variabilele se misca impreuna in timp.

Figura 22 Indicator de stabilitate financiard pentru economia americand (OFR FSl)
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Indicele de stres financiar (OFR FSl) oferd o imagine de ansamblu asupra nivelului de tensiune de pe
pietele financiare globale. Indicele este construit din 33 de variabile ale pietei financiare si este pozitiv
atunci cand nivelurile de stres sunt peste medie si negativ daca nu sunt inregistrate tensiuni la nivelul
pietei financiare.

Valoarea OFR FSl intr-o anumita zi este nivelul mediu ponderat al fiecarei variabile observate pe piata
in acea zi, in raport cu istoricul acesteia. Indicele este zero atunci cand aceastd medie este zero, ceea
ce sugereaza ca stresul este la nivel normal. Indicele este calculat dupa fiecare zi de tranzactionare din
SUA.

22 https://www.nber.org/news/business-cycle-dating-committee-announcement-june-8-2020. ,A recession is a significant decline in
economic activity spread across the economy, normally visible in production, employment, and other indicators. A recession begins when

the economy reaches a peak of economic activity and ends when the economy reaches its trough. Between trough and peak, the economy
isin an expansion.... The committee recognizes that the pandemic and the public health response have resulted in a downturn with different
characteristics and dynamics than prior recessions. Nonetheless, it concluded that the unprecedented magnitude of the decline in
employment and production, and its broad reach across the entire economy, warrants the designation of this episode as a recession, even
if it turns out to be briefer than earlier contractions.”

23 https://www.financialresearch.gov/
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Volatilitatea, urmata de riscul de credit?, a crescut cel mai mult in lunile februarie si martie, a
continuat sa se mentina ridicata si Tn urmatoarele luni, iar din luna iulie a scazut mult. Indicatorul FSI
indica SUA ca fiind regiunea cu cel mai mare potential de instabilitate economica dintre cele trei grupe
de economii. in trimestrul al doilea stabilitatea economica a crescut pentru Statele Unite ale Americii,
pentru alte economii avansate (in principal zona euro si Japonia) si pentru pietele emergente.

Figura 23 Evolutia volatilitatii a principalilor indici ai burselor europene
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Sursa:Refinitiv, calcule ASF

Pietele de capital din UE au fost caracterizate de o volatilitate ridicata in prima parte a anului 2020,
generata de izbucnirea pandemiei COVID-19, demonstrand incertitudine asupra pietelor financiare.
Volatilitatea pietei de capital din Romania a evoluat pe o tendinta similara celorlalte burse europene.

Astfel, primele doua trimestre au fost marcate de o crestere a volatilitatii pe pietele financiare
internationale, mai accentuata in lunile martie si aprilie, bursa romaneasca urmand aceeasi evolutie.
Lunile august, septembrie si octombrie prezinta o volatilitate moderata, fiind superioara nivelului
dinaintea izbucnirii pandemiei COVID-19.

24 Riscul de credit calculat de OFR contine masuri de masurare pentru cresterea creditului, care reprezintd diferenta de costuri de imprumut
pentru firme cu o solvabilitate diferitd. in perioadele de stres, diferentele de credit pot creste atunci cand riscul implicit creste sau
functionarea pietei de credit este perturbatd. Diferentele mai mari pot indica faptul cd investitorii sunt mai putin dispusi sa ofere
imprumuturi, crescand costurile pentru creditorii care cauta finantare.
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Figura 24 Indice de sentiment european (2019=100)
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Indicatorii calculati de Comisia Europeana pentru gradul de incredere in economie si-au schimbat
tendinta tn luna mai, dupd ce in martie si aprilie au cunoscut cele mai puternice scideri. in perioada
iunie-septembrie toti indicatorii de sentiment au inceput sa creasca.

n ciuda eterogenitétii dintre piete, contagiunea s-a extins rapid atat la pietele emergente cat si la
celelalte economii avansate, depasind viteza cu care pietele de capital au raspuns in ultimii 10 ani la
tensiunile de pe pietele financiare.

Evolutia indicilor bursieri din Statele Unite ale Americii, Germania, Austria, Romania, Ungaria, Cehia,
Polonia si Stoxx600 este normalizatd (medie zero, deviatie standard = 1) si prezentata in graficul
urmator.

Pietele de capital au crescut usor spre sfarsitul trimestrului Il si in trimestrul 11l si au inceput sa scada
in luna octombrie ca urmare a reimpunerii masurilor de distantare sociala si a asteptarilor economice
de scadere a activitatii economice.

Figura 25 Evolutia pe termen scurt — extinderea contagiunii evolutia indicilor (deviatie standard)
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF
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Pe 21 februarie piata americana a intrat in regimul de volatilitate ridicata urmata de Germania. Piata
romaneascd a intrat in regimul nalt de volatilitate pe 5 martie, fiind ultima piatd (din esantion)
afectata de volatilitate, ceea ce arata o sensibilitate mai redusa la evenimentele externe.

Cu ajutorul unui model Markov-Switching?, volatilitatea indicilor bursieri a fost descompusa in trei
regimuri de volatilitate: un regim redus de volatilitate, un regim mediu si un regim inalt de volatilitate.

Regimul inalt de volatilitate apare cu o frecventa redusa si este prezent atunci cand volatilitatea creste
foarte mult. Analiza regimului de volatilitate inalta indica ca in lunile martie si aprilie contagiunea a
fost puternica pentru indicii bursieri internationali. in lunile urméatoare volatilitatea a scizut, cu
exceptia pietei germane care in luna octombrie a inregistrat o scadere rapida a indicelui bursier.

Figura 26 Extinderea contagiunii: regim de volatilitate ridicatd (model Markov-Switching)
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Figura 27 Probabilitatea de neplatd pentru datoria suverand (Romdnia; oct.2020)
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Sursa: Starmine, Refinitiv, calcule ASF

25 Kim, S., Kim, S.Y. and Choi, K., 2019. Modeling and analysis for stock return movements along with exchange rates and interest rates in
Markov regime-switching models. Cluster Computing, 22(1), pp.2039-2048.
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n luna martie a crescut riscul de neplati pentru datoria suverand pe termen scurt si nu doar pentru
Romania, cat si pentru celelalte economii europene, ca urmare a deteriorarii rapide a climatului
economic si prognozelor de reducere a activititii economice. Tn urmitoarele doud trimestre
probabilitatea de neplata a scazut pentru toate maturitatile.

Figura 28 Cresterea riscului de corelatie cu pietele externe - dependenta dintre corelatia
Romdnia/Stoxx 600 si volatilitatea pietei de capital din Romania
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF

Dependenta dintre volatilitate si corelatie este o proprietate specifica pietelor financiare definita si cu
termenul de contagiune.

Densitatea pentru intervalele 2011-2015 si 2016-2019 este concentratd in zona stanga mediala ceea
ce indica faptul ca in regim normal de piata este de asteptat ca volatilitatea sa fie pana la 20% cu o
corelatie semnificativa in intervalul 0,3-0,4.

in primul trimestru din 2020 dependenta dintre volatilitate si corelatie a crescut rapid. La o
volatilitate de peste 50%, corelatia dintre piete a crescut peste 0,5. Un nivel de corelatie ridicat este
asteptat in mod normal doar pentru pietele cu active similare. In trimestrele Il si Ill corelatia cu indicele
STOXX600 a scazut pana la 0.3.

Figura 29 Densitatea volatilitdtii pentru Romdnia (VROMANIA) si indicele Stoxx600 (VSTOXX).
Dependenta dintre cuantile
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF
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Figura 30 Relatia dintre volatilitatea indicelui Stoxx600 si piata de capital din Romdénia: 3-scenarii de

contagiune dintre piata europeand si piata locald de capital
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF

Densitatea co-dependentei in perioada
2011-2020 dintre volatilitatea indicelui pietei
de capital din Romania si indicele STOX600
arata ca de obicei volatilitatea este in
proportie de 85% in intervalul [0 0,2).

Pentru ca activele evaluate pe cele doua
piete sunt eterogene, socurile financiare din
ultimii 10 ani au avut 3 evolutii diferite:

1) volatilitate redusa pe pietele externe cu o
volatilitate ridicata pentru piata interna
(sageata albastra),

2) volatilitate ridicata pentru ambele piete,

3) volatilitate ridicata pentru pietele externe,
volatilitate redusa pentru piata interna.
COVID-19 este scenariul 2 indicat de sageata
rosie.

Cele 3 scenarii de volatilitate Tn care volatilitatea depaseste valoarea de 20% sunt expresia doar a 2%

din date. Rezultatele trebuie intelese ca fiind o functie a volatilitatii pietei externe, deoarece

volatilitatea Stoxx600 cauzeaza Granger piata locala de actiuni si nu invers.

n ceea ce priveste evolutia volatilitatii de pe pietele din Ungaria, Polonia, Austria, Cehia, Germania si

Stoxx600, analiza componentelor principale (PCA) arata cd acestea sunt co-dependente cu

volatilitatea de pe piata romaneasca de capital in proportie de 83% (prima componenta extrasa).

n graficul urmator este prezentatd evolutia factorului comun pentru volatilitatea pietelor de capital

din Romania, Ungaria, Polonia, Austria, Cehia, Germania si Stoxx600. Tensiunea a crescut in luna

martie la un nivel apropiat de evenimentele din 2011, 2015 si 2016.

in trimestrul Il si lll volatilitatea, explicatd de factorul comun pentru pietele analizate, a scizut

semnificativ. Factorul comun a fost estimat cu date in intervalul ianuarie 2011-octombrie 2020.

Figura 31 Factor comun pentru dinamica volatilitdtilor pietelor de capital
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Tncetinirea economiei globale si europene va avea un puternic impact si asupra sectorului auto, pentru
ca tendintele inregistrate in toate economiile europene sunt de scadere a numarului de inmatriculari
de masini noi. Numarul de masini noi inregistrate a scazut mai mult in Austria, Italia, Franta, Spania si
Germania decat in Romania.

Figura 32 Inmatriculdri masini noi (2007-2020 trimestrul Ill; z-score)
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF

3.3. 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 entitti individuale. in particular
pentru entitatile care activeaza pe pietele financiare nebancare, in cea mai mare parte investitori
institutionali, este relevanta expunerea fata de cateva clase principale de active si pietele pe care
acestea se tranzactioneaza: titluri de stat, depozite bancare sau actiuni.

Figura 33 Reteaua expunerilor entitdtilor din pietele financiare nebancare pe tipuri de active la
30.06.2020
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Sursa: ASF, calcule ASF
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Piata de capital, reprezentata de fondurile deschise si inchise de investitii, Fondul Proprietatea si
societitile de investitii financiare, detine o pondere de circa 30% in actiuni cotate la 30 iunie 2020. In
acelasi timp, pensiile private (fondurile de pensii administrate privat si fondurile de pensii facultative)
detin in portofoliul investitional un procent de aproximativ 19% in actiuni cotate. Piata asigurarilor,
compusa din companiile de asigurari active la 30 iunie 2020, a investit un procent de 0,4% in actiuni
cotate. Apreciem ca interconectarea entitatilor supravegheate de catre ASF cu pietele bursiere are o
amploare medie spre redusa.

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 Tn activele agregate la nivelul unuia dintre sectoarele financiare nebancare
supravegheate de ASF, ar putea avea implicit efect asupra performantei sau stabilitatii sectorului
respectiv.

Cea mai mare expunere fata de sectorul bancar o au organismele de plasament colectiv, care detin o
pondere de 9% in depozite bancare, in timp ce fondurile de pensii private si companiile de asigurare
detin ponderi de 4% si, respectiv 3% in depozite bancare. Consideram nivelul de interconectare cu
sistemul bancar (din prisma activelor bilantiere) fiind unul redus.

Reteaua expunerilor entitatilor din pietele financiare nebancare 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. Astfel, titlurile de stat sunt
detinute in portofoliile investitionale ale organismelor de plasament colectiv in procent de circa 22%,
in procent de 66% se regasesc in structura investitionala a fondurilor de pensii private, iar societatile
de asigurare au investit 39% din activele sale in titluri de stat.

3.4. Indicele de contagiune pentru titlurile suverane

Indicele de contagiune pentru titlurile de stat?® evalueaza masura in care socurile de pe pietele interne
afecteaza alte tari, dar si evolutia intensitatii fenomenelor de contagiune prin comparatie cu valorile
anterioare ale indicelui (Diebold, 2009).

Calculul indicelui este bazat pe un model VAR(2) pentru un esantion mobil de 150 de randamente
saptamanale ale obligatiunilor denominate in euro (lei pentru Romania: 10 ani maturitate), incepand
cu anul 2007 pentru a surprinde evolutia indicelui in raport cu valoarea Tnregistrata in timpul crizei
datoriilor suverane din 2011. Valorile obligatiunilor emise de Germania sunt utilizate drept valoare de
referinta pentru calculul spread-ului obligatiunilor.

Initial cele mai ridicate valori ale indicelui de contagiune au fost atinse in timpul crizei datoriilor
suverane (2011) siin martie 2012 (al doilea bailout al Greciei). inrautétirea conditiilor de piat4, aparuta
ca urmare aincertitudinilor generate de Grexit si ulterior de Brexit (2018), au avut ca rezultat cresterea
contagiunii pe pietele suverane de credit.

26 Claeys, P., & Vasicek, B. (2014). Measuring bilateral spillover and testing contagion on sovereign bond markets in Europe. Journal of
Banking & Finance, 46, 151-165.
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Pe piata titlurilor suverane, contagiunea dintre randamentele titlurilor de stat a crescut brusc si s-a
intensificat Tn primul trimestru din 2020, in lunile februarie si martie, depasind ca viteza episoadele
anterioare de raspandire a contagiunii dintre economiile europene.

Indicele de contagiune pentru titlurile de stat a crescut concomitent cu indicele de contagiune
pentru piata de capital, ca urmare a aversiunii la risc a investitorilor care au iesit de pe pietele de
actiuni si au cumparat titluri de stat, dar si pe fondul masurilor luate de Banca Centrala Europeana de
crestere a lichiditatii de piata.

Figura 34 Indice de contagiune pentru titlurile de stat (10 ani)
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF

Factorii care influenteaza pretul obligatiunilor suverane sunt aversiunea globala la risc, contagiunea
si riscul specific de tara. Cresterea din lunile februarie si martie a fost influentata predominant de
aversiunea globala la risc.

Contagiunea netd este diferenta dintre contagiunea primita si contagiunea transmisa si este un
indicator pentru importanta relativa a acestora pentru piata de obligatiuni suverane.

Tabelul de mai jos arata ca Bulgaria, Romania si Ungaria primesc net contagiune, in vreme ce Spania,
Italia, Belgia, Franta si Irlanda transmit net contagiune. Romania primeste 45% in medie contagiune.
Italia este tara care transmite cea mai multa contagiune pentru ca este a treia economie din lume ca
madrime a pietei de obligatiuni.

Contagiunea indica sensibilitatea fata de modificarile in randamentele celorlalti indici studiati si arata
astfel gradul de integrare pe termen lung, dar si sensibilitatea pe termen scurt fata de miscarile
celorlalte piete de capital.

Tabelul 10 Contagiunea primitd si transmisd in randamentele titlurilor de stat (10 ani)

RO I P AU FR NL PT IR FN BE BL HN cz PO
RO 27.8 45 46 5.4 8.3 36 24 29 9.8 8.8
I . 31.9 12.1 36 6.7 22 10.1 9.1 36 6.1
P 10.2 226 43 9.4 43 12 9 5.2 5.8
AU 23 43 3.9 31.2 9 8.9 43 3.8 11.3 37
FR - 6.6 6.6 65 25.2 7.6 5.9 9 9.4 4
NL 2.8 3.1 5.3 12 7.8 28.8 46 5 85 5.6
PT . 8.8 103 49 53 5.1 335 8.6 39 5.4
IR 83 9.9 26 9.5 5.1 8.1 324 5.4 46
FN 26 35 6.7 87 8.1 5.1 26 52 313 73
BE H 7.5 5.8 13.3 6.4 7.2 11.5 9.4 48
BL 3.2 75 - 2 45 - 2 23
HN 22 21 18 25 3.8 2 4 5.6 23 56.1 24 9.2
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Ccz 10.6 2.6 2.7 1.6 2.8 1.8 1.2 0.6 29 1.9 5.2 4.5 572 4.4
PO 17 2.7 2.7 1.4 18 12 3.2 0.8 3.7 13 3.8 7.7 3.7 64.3

Sursa:Refinitiv, calcule ASF

3.5. Indicele compozit de dinamica a pietelor financiare nebancare

Datorita expunerii reciproce intre ele, facilitatd de instrumentele financiare detinute Tn portofoliile
investitionale, exista factori de risc comuni care influenteaza dinamica pietelor financiare nebancare.

Desi un eventual soc financiar poate afecta toate cele trei sectoare in acelasi timp, impactul acestuia
poate fi masurat cu frecventa diferita si cu un anumit decalaj. O parte dintre datele de supraveghere
pentru pietele de capital si fondurile de pensii sunt disponibile zilnic, sdptamanal sau lunar, de regula
cu un decalaj de o perioada, iar pentru sectorul de asigurari datele sunt disponibile trimestrial, cu un
decalaj de doua luni.

Un indicator de frecventa mixta este proiectat astfel incat sa integreze si sa extraga informatii din
seriile de timp disponibile la diferite perioade: zilnice, lunare, trimestriale etc., si pentru a furniza un
semnal de tendinta pentru un set de date eterogene a cdror tendintd nu este clard?’.

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.

Indicatorul de stabilitate pentru pietele financiare nebancare este construit ca un indicator lunar
estimat din date cu frecventa mixta. Scopul indicatorului este de a da un semnal asupra instabilitatii
financiare de pe pietele financiare nebancare. Indicatorul mixt construit pentru pietele financiare
nebancarel! este construit din urmatoarele serii de timp:

e pentru piata de capital au fost utilizate date privind rentabilitatea lunara a indicelui pietei de
capital din Romania calculat de Refinitiv. Am ales un indice calculat de Refinitiv pentru a asigura
comparabilitatea cu indici similari calculati pentru economiile europene;

e pentru sectorul de pensii private am calculat randamentul mediu lunar pentru administratorii de
pensii private din pilonul Il. Datele sunt disponibile pe website-ul Autoritatii de Supraveghere
Financiard din RomanialZ;

e 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
impartite la totalul primelor incasate. Datele de asigurare sunt trimestriale si ar trebui sa
informeze daca exista o pierdere generalizata a societatilor de asigurari. Datele trimestriale pentru
asiguradri au fost desezonalizate cu metoda X-13;

e seria lunara de date Robor (3 luni);

e pentru indicele de sentiment pentru economia Romaniei au fost utilizate datele desezonalizate
disponibile pe website-ul Eurostat.2!

27 Acatrinei, M., 2020. Indicator de stabilitate financiara pentru pietele financiare nebancare. Revista de Studii Financiare, vol V, nr.9,
noiembrie 2020
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Toate datele (pensii, piata de capital, asigurari, indice de sentiment economic, rata dobanzii) sunt
exprimate ca z-score (medie O si deviatie standard 1).

Figura 35 Deviatii de la tendintd ale indicatorilor din sectorul de asigurdri (stdnga), tendinta
(dreapta)
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Sursa:Refinitiv, ASF, calcule ASF

Analiza indica o tendinta de crestere a primelor brute subscrise (PBS), a indemnizatiilor brute platite
si a rezervelor Tn ultimii 4 anii (2016-2020) cu o deteriorare in primele doua trimestre din 2020.
Deviatiile de la tendinta sunt negative si arata ca socurile economice pentru primele brute subscrise
si pentru indemnizatiile brute subscrise au fost negative si sugereaza ca piata asigurarilor este o piata
aflatad sub potential cu socuri negative mai puternice in primele doua trimestre ale anului.

Figura 36 Indicator de stabilitate financiard pentru pietele financiare nebancare (ian. 2018-iun. 2020)
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Indicatorul de stabilitate financiara a fost estimat la o frecventa lunara si este util pentru studierea
evolutiei actuale a intermedierii financiare nebancare prin luarea in considerare a dependentei dintre
cele trei sectoare. Cresterea indicatorului in primele douad trimestre din 2020 indicd o deteriorare a
stabilitatii financiare.
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4. Stabilitatea pietei pensiilor private

Piata pensiilor private a evoluat pozitiv pe tot parcursul functionarii sale, indiferent de episoadele de
volatilitate intalnite de-a lungul anilor. Astfel, la 30 septembrie 2020 valoarea totala a activelor
fondurilor de pensii private (Pilonul Il si Pilonul Ill) a atins nivelul de 72,58 miliarde de lei (14,90
miliarde de euro). Fondurile de pensii private, cu expunere preponderent locala si regionald, au reusit
sa gestioneze eficient criza sanitara, astfel incat la finalul trimestrului lll 2020 acestea au inregistrat
rate de rentabilitate superioare nivelului de la inceputul anului. Pe de alta parte, Tn contextul in care
se va mentine caracterul variabil al cadrului legislativ aplicabil sistemului de pensii private, riscul de
profitabilitate este de asteptat sa se mentina la un nivel mediu.

4.1. Piata pensiilor private in context european

Sistemele de pensii sunt eterogene in statele europene: in general, tarile central-estice se bazeaza pe
scheme de tip contributii definite (DC), in vreme ce statele vestice se bazeaza pe scheme de tip
beneficii definite (DB), doar patru state optand si pentru schemele de tip hibrid (Belgia, Spania,
Liechtenstein si Luxemburg). in prezent, sistemul pensiilor private din Roméania este compus din
Pilonul 1l (pensii administrate privat) si Pilonul Il (pensii facultative), ambele fiind de tip contributii
definite (DC). Desi anul acesta in Romania a fost instituit un al patrulea pilon de pensii, respectiv
sistemul de pensii ocupationale (DC), nu au fost infiintate inca fonduri de pensii ocupationale.

Figura 37 Distributia fondurilor de pensii in functie de tipul de schemd in anul 2018 (% din active totale)
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Cele mai recente date comparabile la nivel european arata ca fondurile de pensii sunt intr-o continua
dezvoltare, cea mai mare rata de crestere a activelor fondurilor de pensii din UE fiind inregistrata de
Romania (30% crestere a activelor Tn anul 2019 comparativ cu anul precendent). Ca dimensiune, din
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perspectiva valorii activelor fondurilor de pensii, Olanda inregistreaza cea mai ridicata valoare, de 1,75
trilioane USD, in vreme ce Germania detine peste 285 miliarde USD%.

Toate statele membre UE au inregistrat cresteri ale activelor fondurilor de pensii private in anul 2019
comparativ cu anul 2018, cea mai diminuata rata de crestere fiind a Poloniei, a caror active au crescut
cu doar 0,5%, cel mai probabil ca urmare a transferurilor treptate ale activelor membrilor Thainte de
pensionare catre Institutul de Asigurari Sociale, efect al inversarii partiale a reformei pensiilor private
de catre guvernul polonez in anul 2014.

in anumite state existd alte mijloace investitionale, precum contracte individuale de asigurare de
pensie si alte mijloace de economisire oferite de banci sau societati de investitii, Tn plus fata de
fondurile de pensii private, pentru a permite populatiei s acumuleze economii pentru perioada de
pensionare (Franta, Suedia, Germania, Austria, Danemarca etc.). Conform datelor OECD, cumuland
activele fondurilor de pensii private cu cele ale altor mijloace de investitii, se remarca faptul ca
Danemarca detine o pondere de circa 220% din PIB.

Figura 38 Activele fondurilor de pensii in statele europene, %PIB, anul 2019
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Majoritatea statelor europene pentru care exista informatii disponibile, au obtinut in anul 2019 rate
reale de rentabilite a investitiilor de peste 5%. Fondurile de pensii din Romania au inregistrat un
randament real de 7,1% conform cifrelor publicate de OECD, iar Irlanda a inregistrat cel mai ridicat
nivel, de 18,5%.

Cel mai probabil, performantele investitionale ridicate se datoreaza corelarii pietei de capital cu piata
pensiilor private, principalii indici bursieri avand la finalul anului 2019 o evolutie pozitiva comparativ
cu anul 2018. Fondurile de pensii din Cehia si Polonia au obtinut rate reale de rentabilitate a
investitiilor negative de -1,4% si, respectiv -2,2%.

28 OECD, Pension Funds In Figures 2020
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Figura 39 Rata de rentabilitate a investitiilor, dec. 2018-dec. 2019, in statele europene (%)
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Fondurile de pensii private din statele europene au investit majoritar in obligatiuni si actiuni, cu o
pondere mai mare in obligatiuni. Polonia si Lituania au investit mai mult de jumatate din active in
actiuni. Tinand seama de structura investitionala a fondurilor de pensii, orice socuri din piata actiunilor
sau obligatiunilor vor afecta performantele investitionale ale fondurilor de pensii.

Figura 40 Structura investitionald a fondurilor de pensii in statele europene in anul 2019 (%)
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Figura 41 Rata de rentabilitate a activelor in anul 2019 (%)
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Datorita evolutiei favorabile a pietei financiare, rata de rentabilitate a activelor fondurilor de pensii
calculata pentru statele din Spatiul Economic European (SEE) s-a imbunatatit semnificativ in anul 2019
comparativ cu anul precedent. Tn timp ce majoritatea statelor au inregistrat in anul 2018 rate de
rentabilitate a activelor negative, Romania a consemnat un nivel de 1,40%.

Cadrul macroeconomic favorabil din anul 2019 este in prezent afectat de pandemia COVID-19. Astfel,
majoritatea statelor care au investit masiv in active financiare precum actiuni sau detin instrumente
pe termen lung de o dimensiune considerabild pot fi afectate de o posibila deteriorare a pietelor de
capital sau de o reducere a ratei dobanzii fara risc.

4.2. Evolutii recente pe piata pensiilor private din Romania

n contextul unui fenomen tot mai accentuat de imbatranire a populatiei, care pune presiune din ce
in ce mai mare asupra mecanismelor de protectie sociala, in Romania a fost instituit un al patrulea
pilon de pensii, respectiv sistemul de pensii ocupationale. La inceputul anului 2020, Parlamentul a
adoptat Legea nr. 1/2020 privind pensiile ocupationale, care transpune prevederile Directivei UE
2341/2016 privind activitdtile si supravegherea institutiilor pentru furnizarea de pensii ocupationale
(IORP 11). Obiectivul acestui nou sistem este sa asigure o componenta suplimentara de pensie,
finantata in principal de angajatori si in subsidiar de catre angajati.

Fondurile de pensii ocupationale au la baza o forma de parteneriat social intre angajator si angajatii
sai, fiind totodata si un factor de stimulare si recompensare a salariatilor, precum si de retentie a
acestora. Astfel, angajatorul este cel care propune schema de pensii pentru toti salariatii, in cadrul
contractului colectiv de munca si totodata ii reprezinta pe acestia in relatia cu administratorul, care
infiinteaza si administreaza fondul de pensii ocupationale, in considerarea interesului sau legitim de
contributor la fond.

Autoritatea de Supraveghere Financiara a elaborat 11 norme, care reglementeaza aspectele ce tin de
infiintarea si functionarea fondurilor de pensii ocupationale, actualizand in acelasi timp si alte norme
ce au incidenta asupra activitatii de administrare a acestor fonduri. Pana in luna octombrie 2020 nu
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au fost primite solicitari de infiintare a unor fonduri de pensii ocupationale, posibil si pe fondul
evenimentelor legate de pandemia COVID-19.

Introducerea unei noi componente de acumulare in vederea obtinerii unei pensii ocupationale va
contribui la dezvoltarea unei culturi bazate pe economisire pe termen lung si poate asigura un flux de
capital autohton economiei prin intermediul investitiilor realizate de fondurile de pensii ocupationale.
n acelasi timp, se creeazd premisele pentru asigurarea unui venit de inlocuire cat mai ridicat pentru
viitorii pensionari, prin efortul comun al angajatorilor si al angajatilor.

Evolutia sistemului de pensii private a fost pozitiva pe tot parcursul functionarii sale, numarul de
participanti si valoarea activelor personale ale acestora crescand in mod constant. Valoarea activelor
totale aflate in administrare, la nivelul intregului sistem de pensii private, a atins la finalul lunii
septembrie 2020 nivelul de 72,58 miliarde de lei (14,90 miliarde de euro), cu un numar de 8.104.786
participanti.

Figura 42 Activele sistemului de pensii private (miliarde lei)
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Piata pensiilor private a ramas cel mai semnificativ segment al pietei financiare nebancare
supravegheat de ASF din perspectiva valorii activelor in primul semestru al anului 2020, detinand
6,53% PIB.

Cresterea semnificativa si in ritm accelerat a activelor fondurilor de pensii pe parcursul functionarii
sale 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 virat cotele
respective. Contributia la un fond de pensii private nu reprezinta obligatii financiare suplimentare
pentru participanti, ci este o parte din contributia individuald datorat3 la sistemul public de pensii. in
septembrie 2020, cota transferata a fost de 3,75%. Cu alte cuvinte, un procent de 3,75% din venitul
salarial brut se directioneaza catre pensia administrata privat.
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Figura 43 Evolutia lunard a contributiilor in Pilonul Il (milioane lei) si contributia medie per participant
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Se remarca diminuarea contributiilor brute in lunile iunie si iulie 2020 (lunile de referinta pentru care
se vireaza contributiile fiind aprilie si mai) ca urmare a cresterii numarului de persoane intrate in somaj
tehnic potrivit masurilor impuse prin instituirea starii de urgenta pe teritoriul Romaniei.

Contributia medie per participant a fondurilor de pensii private a inregistrat valoarea de aproximativ
190 lei la 30 septembrie 2020, in crestere comparativ cu aceeasi luna a anului precedent.

Figura 44 Valoarea lunard a contributiilor in Pilonul Il (mil. lei)
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Si Tn cazul Pilonului lll, aferent fondurilor de pensii facultative, evolutia contributiilor a fost pozitiva,
dar la o scala si cu un ritm mult mai diminuate in raport cu fondurile de pensii private cu contributie
obligatorie din cadrul Pilonului Il.
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Riscurile aferente fondurilor de pensii, atat pentru Pilonul I, cat si pentru Pilonul Il se mentin la un
nivel foarte redus ca urmare a diversificarii si calitatii plasamentelor detinute de fonduri prin investitii
in plasamente cu venit fix si a nivelului adecvat de lichiditate.

Tabelul 11 Administratorii si depozitarii fondurilor de pensii private la 30 septembrie 2020

Administrator

Depozitar

. Cota de piata la 30
Fond de pensii (PIl)

septembrie 2020
NN PENSII SOCIETATE DE ADMINISTRARE A UNUI FOND DE BRD - GROUPE SOCIETE Fondul de Pensii Administrat 34,87%
PENSII ADMINISTRAT PRIVAT SA GENERALE SA Privat NN
ALLIANZ-TIRIAC PENSII PRIVATE SOCIETATE DE ADMINISTRARE A BRD - GROUPE SOCIETE Fondul de Pensii Adminiftrat 2157%
FONDURILOR DE PENSII PRIVATE SA GENERALE SA Privat AZT VIITORUL TAU
METROPOLITAN LIFE SOCIETATE DE ADMINISTRARE A UNUI Fondul de Pensii Administrat
UNICREDIT BANK S.A. ) 14,03%
FOND DE PENSII ADMINISTRAT PRIVAT SA Privat METROPOLITAN LIFE
AEGON PENSII - SOCIETATE DE ADMINISTRARE A BRD - GROUPE SOCIETE Fondul de Pensii Administrat 9.99%
FONDURILOR DE PENSII PRIVATE SA GENERALE SA Privat VITAL !
GENERALI SOCIETATE DE ADMINISTRARE A FONDURILOR DE BRD - GROUPE SOCIETE Fondul de Pensii Administrat 8.79%
PENSII PRIVATE SA GENERALE SA Privat ARIPI !
BCR PENSII, SOCIETATE DE ADMINISTRARE A FONDURILOR BRD - GROUPE SOCIETE Fondul de Pensii Administrat 6.86%
DE PENSII PRIVATE SA GENERALE SA Privat BCR !
BRD SOCIETATE DE ADMINISTRARE A FONDURILOR DE BANCA CCA)MFRCIALZ\ Fondul de Pensii Administrat 3.89%
PENSII PRIVATE SA ROMANA SA Privat BRD !
Administrator Depozitar Fond de pensii (PII) Cotd de pla.;a la 30
septembrie 2020
M " BRD - GROUPE SOCIETE Fondul de Pensii Facultative NN
NN ASIGURARI DE VIATA SA 42,43%
GENERALE SA OPTIM
BCR PENSII, SOCIETATE DE ADMINISTRARE A FONDURILOR BRD - GROUPE SOCIETE Fondul de pensii Facultative BCR 18,02%
DE PENSII PRIVATE SA GENERALE SA PLUS
M o BRD - GROUPE SOCIETE Fondul de Pensii Facultative NN
NN ASIGURARI DE VIATA SA 11,32%
GENERALE SA ACTIV
ALLIANZ-TIRIAC PENSII PRIVATE SOCIETATE DE ADMINISTRARE A BRD - GROUPE SOCIETE Fondul de Pensii Facultative AZT 10,62%
FONDURILOR DE PENSII PRIVATE SA GENERALE SA MODERATO
BRD SOCIETATE DE ADMINISTRARE A FONDURILOR DE PENSII BANCA C(?MFRCIALA Fondul de Pensii Facultative BRD S 38%
PRIVATE SA ROMANA SA MEDIO ’
ALLIANZ-TIRIAC PENSII PRIVATE SOCIETATE DE ADMINISTRARE A BRD - GROUPE SOCIETE Fondul de Pensii Facultative AZT 3.93%
FONDURILOR DE PENSII PRIVATE SA GENERALE SA VIVACE
SAI RAIFFEISEN ASSET MANAGEMENT SA BRD - GROUPE SOCIETE Fondul de Pensii Facultative 3.84%
GENERALE SA RAIFFEISEN ACUMULARE
BT PENSII - SOCIETATE DE ADMINISTRARE A FONDURILOR DE BRD - GROUPE SOCIETE Fondul de Pensii Facultative 3.16%
PENSII FACULTATIVE S.A. GENERALE SA PENSIA MEA
GENERALI SOCIETATE DE ADMINISTRARE A FONDURILOR DE BRD - GROUPE SOCIETE Fondul de Pensii Facultative 0.98%
PENSII PRIVATE SA GENERALE SA STABIL ’
AEGON PENSII - SOCIETATE DE ADMINISTRARE A BRD - GROUPE SOCIETE Fondul de Pensii Facultative 033%
FONDURILOR DE PENSII PRIVATE SA GENERALE SA AEGON ESENTIAL ’

Sursa: ASF

Contributiile participantilor la fondurile de pensii private se vireaza direct in contul fondului de pensii
inregistrat la banca depozitara, aceasta din urma fiind autorizata, reglementata, supravegheata si
controlatd de Banca Nationala a Romaniei. Asadar, depozitarii sunt raspunzatori impreuna cu
administratorii fondurilor de pensii de activele participantilor.

Datele cele mai recente de pe piata fondurilor de pensii arata ca serviciile de depozitare a activelor
sunt oferite de trei institutii de credit autorizate de Banca Nationald a Romaniei (BNR): BRD, care
detine cea mai ridicata pondere a activelor, de aproximativ 83%, Unicredit, 14%, si BCR, 4%.

Gradul de concentrare se mentine ridicat pe acest segment de piata, atat din cauze structurale ce tin
de mecanismele de functionare ale sistemului si de caracteristicile acestuia, cat si datorita evolutiei
sale in timp. Nivelul ridicat de concentrare reprezinta principala preocupare din perspectiva
monitorizarii riscurilor operationale pentru acest segment de piata.
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4.3. Structura plasamentelor fondurilor

Sistemul de pensii private din Romania a respectat de-a lungul timpului cerintele de prudentialitate,
calitate si securitatea portofoliilor, astfel incat contributiile participantilor sa fie in siguranta. Politica
investitionala vizeaza diversificarea portofoliilor fondurilor de pensii private, diminuand astfel riscul
de piata al unei clase de active, intr-o perioada in care sunt inregistrate scaderi ale preturilor altor
active financiare.

Fondurile de pensii investesc intr-un mix de active financiare precum actiuni, obligatiuni corporative,
obligatiuni municipale, obligatiuni supranationale, titluri de stat, investitii in fonduri mutuale, depozite
bancare.

Cea mai mare pondere in portofoliile fondurilor de pensii private a fost detinuta in permanenta de
instrumentele financiare cu venit fix (In special titluri de stat, urmate de obligatiuni supranationale,
municipale si corporative). Fondurile de pensii locale au beneficiat de nivelul mai ridicat al ratelor de
dobanda din Romania in raport cu statele vest-europene, din perspectiva detinerilor importante de
obligatiuni.

Chiar daca in ultimii ani structura plasamentelor a cunoscut o usoard diversificare, ponderea
instrumentelor cu venit fix depaseste chiar siin prezent nivelul de 74% din total.

Figura 45 Evolutia structurii plasamentelor activelor fondurilor de pensii (% activ total)
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La finalul lunii septembrie, plasamentele fondurilor de pensii au fost efectuate, in general, pe plan
local, in procent de 90%, fiind denominate in lei 89% din activele financiare ale acestora. Majoritatea
instrumentelor romanesti sunt reprezentate de titluri de stat, actiuni listate la Bursa de la Bucuresti si
depozite bancare. 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 pozitivd a pietei bursiere locale au condus la obtinerea de catre fondurile de pensii
private a unor randamente consistente si in general superioare inflatiei.

77



Figura 46 Structura activelor fondurilor de pensii private la septembrie 2020
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Sursa: ASF

Structura plasamentelor fondurilor de pensii administrate privat (Pilonul II) se mentine orientata
preponderent catre titluri de stat (in proportie de 68% la finele lunii septembrie 2020). Urmatoarea

clasa de active ca importanta in portofoliile fondurilor este reprezentata de investitiile in actiuni listate

cu o pondere de circa 20%.

Ponderea titlurilor de stat in portofoliul investitional al fondurilor de pensii facultative (Pilonul IIl) a

fost de circa 64% la finalul lunii septembrie 2020, in timp ce actiunile detin o pondere de 25% din

activul total al acestora.

Asadar, din perspectiva investitionala principalele tipuri de riscuri la care sunt expuse fondurile de

pensii sunt riscul de credit si riscul de piata:

Riscul de credit este redus datorita calitatii ridicate a emitentilor instrumentelor cu venit fix
detinute de fonduri, marea majoritate 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 7%, la nivelul intregului sistem de pensii private.
Pentru minimizarea acestui risc se analizeaza bonitatea financiard a emitentului la momentul
efectuarii unei investitii, fiind apoi monitorizata periodic de catre administratori.

Riscul de piatd 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 al preturilor actiunilor si riscul
valutar. La randul sau, riscul de scadere al preturilor actiunilor este compus din riscul sistematic
de piata si riscul individual aferent emitentilor ale cadror actiuni sunt detinute in portofoliu.
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Figura 47 Expunerea pe tdri a activelor fondurilor de pensii private la septembrie 2020
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La 30 septembrie 2020, din perspectiva tarii de origine a emitentilor instrumentelor financiare
detinute Tn portofoliile fondurilor de pensii private (Pilon Il + Pilon 1ll), o pondere de circa 90% este
aferenta plasamentelor unor emitenti din Romania.

Figura 48 Expunerea valutard a activelor fondurilor de pensii private in septembrie 2020
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Avand in vedere expunerea limitata pe instrumente financiare denominate in valuta (din care cea mai
mare parte este aferenta unor instrumente denominate in EUR, aproximativ 9% la nivel agregat al
sistemului de pensii private), riscul valutar se situeaza la 30 septembrie 2020 la un nivel foarte redus.
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4.4. Randamentele unitatilor de fond

Indicatorul principal de performantda a fondurilor de pensii private, calculat conform legislatiei
aplicabile in prezent, este rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii private
pentru ultimele 60 de luni. Media acesteia pentru toate fondurile de pensii administrate privat,
prezentata in graficul de mai jos, a atins un punct de maxim in decembrie 2019 (6,34%), dupa care a
urmat o tendinta descrescatoare cauzata de pandemia COVID-19. Dupa acest episod, trendul ratei
medii ponderate de rentabilitate a fondurilor de pensii administrate privat revine pe un trend
ascendent, la finalul lunii septembrie 2020 inregistrand 4,75%.

Ambele rate de rentabilitate minime au evoluat pe acelasi trend cu rata medie ponderata de
rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii, ele fiind calculate in functie de aceasta. Tn trimestrul Ill
2020, ratele de rentabilitate minime a fondurilor de pensii pentru fiecare categorie de risc mentionata
au inregistrat valori similare celor de la inceputul anului.

Rata de rentabilitate minima a tuturor fondurilor cu grad de risc ridicat este calculata ca fiind cea mai
mica valoare dintre rata medie ponderata ajustata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii in
perioada respectiva diminuata cu 5 puncte procentuale si 40% din rata medie ponderata ajustata de
rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii, in perioada respectiva.

Rata de rentabilitate minima a tuturor fondurilor cu grad de risc mediu reprezinta cea mai mica valoare
dintre rata medie ponderatd ajustata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii in perioada
respectiva, diminuata cu 4 puncte procentuale, si 50% din rata medie ponderatd ajustata de
rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii, in perioada respectiva.

Figura 49 Evolutia ratelor de rentabilitate a fondurilor de pensii administrate privat
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Sursa: ASF

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 redusa (in medie) a portofoliilor de obligatiuni si fluxul continuu si semnificativ al
contributiilor nete lunare incasate de fonduri.
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Figura 50 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul Il (lei)
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Pe termen lung, aferent intregii perioade de functionare a fondurilor de pensii private, randamentul
anualizat®® al acestora se mentine la nivel ridicat, asa cum rezult3 din tabelul prezentat mai jos.

Tabelul 12 Randament anualizat al VUAN in Pilonul Il de la infiintare pdnd la 30 septembrie 2020

. . . FPAP Metropolitan FPAP FPAP

FPAP Aripi FPAP AZT Viitorul Tau FPAP BCR FPAP BRD . .
Life NN Vital
8.00% 7.45% 8.04% 6.71% 8.21% 8.12% 7.50%

Sursa: ASF

Datorita structurii asemanatoare a plasamentelor, evolutia randamentelor unitatilor de fond aferente
fondurilor de pensii facultative din cadrul Pilonului lll 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.

29 Randamentul anualizat este randamentul mediu anual calculat pe termen lung, de la infiintarea sistemului de pensii private pana in prezent
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Figura 51 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul 11/

26
24
22

20

18
16
14
12
10

8
04.01.2016 18.07.2016 25.01.2017 02.08.2017 14.02.2018 29.08.2018 11.03.2019 16.09.2019 30.03.2020 05.10.2020

FPF Aegon Esential FPF AZT Moderato FPF AZT Vivace
FPF BCR Plus = FPF BRD Medio FPF NN Activ
FPF NN Optim FPF Pensia Mea e e e e oo FPF Raiffeisen Acumulare

Sursa: ASF

Tabelul 13 Randament anualizat al VUAN in Pilonul Ill de la infiintare pdnd la 30 septembrie 2020

FPF FPF FPF FPF
FPFAZT | FPFAZT | FPFBCR FPFNN | FPFNN . e FPF
Aegon ) BRD R . Pensia Raiffeisen A
i Moderato Vivace Plus . Activ Optim Stabil
Esential Medio Mea Acumulare
2.99% 5.96% 5.92% 5.57% 4.69% 6.44% 6.56% 4.99% 7.40% 5.76%
Sursa: ASF

4.5. 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 speta titluri de stat, depozite si conturi curente.

Obligativitatea calcularii si constituirii provizionului apartine tuturor administratorilor de fonduri de
pensii din cadrul Pilonului 1l. Tn cazul Pilonului lll, obligativitatea se aplicd administratorilor de
fondurilor de pensii facultative care ofera participantilor garantia contributiilor nete efectuate.
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4.6. Riscul de profitabilitate al administratorilor din sistemul de pensii private

Cei sapte administratori de fonduri de pensii private din Pilonul Il au in administrare si fonduri de

pensii facultative. Seria de modificari legislative din perioada 2018 — 2019 referitoare la nivelul

contributiilor in Pilonul 1, reducerea comisioanelor si modalitatea de calcul a acestora in functie de

performanta investitionala au determinat o deteriorare a profitabilitatii administratorilor din Pilonul

Figura 52 Distributia administratorilor din Pilonul Il in functie de ROE, ROA si cota de piatd a

fondurilor de pensii administrate privat la 31 decembrie 2019
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Dacd la finalul anului 2018 sase
administratori inregistrau profituri nete n
valoare 169 de milioane de lei, cu o
rentabilitate a capitalurilor cuprinsa intre
11% si 54.7% in timp ce doar un
administrator a obtinut o pierdere de -
4.9% din capitalurile proprii, la finalul
anului 2019 toti administratorii au avut
pierderi cumulate de 84 de milioane de lei,
reprezentand fintre -4,9% si 24,3% din
capitalurile proprii.

Figura 53 Deteriorarea profitabilitdtii administratorilor in urma modificdrilor legislative
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250 Tn primele sase luni ale anului 2020 pierderile
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Modificarea cerintelor minime de capital introdusa la inceputul anului 2020 restabileste capitalul
social minim la valoarea de 4 milioane de euro pentru administrarea unui fond de pensii administrat
privat. Primele 6 luni ale anului 2020 au aratat o buna capitalizare a administratorilor fondurilor de
pensii private, multiplicatorul nivelului capitalurilor proprii ale acestora raportat la capitalul social
minim fiind cuprins intre 1,76, si 9,43.

Figura 54 Distributia administratorilor din Figura 55 Distributia administratorilor din
Pilonul Il in functie de active totale, capitaluri Pilonul Il in functie de nivelul capitalurilor proprii
proprii si cota de piatd a fondurilor de pensii raportate la minimul prevdzut de lege la 30 iunie

administrate privat la 30 iunie 2020 2020
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in afard de cei 7 administratori care administreaza atat fonduri de pensii din Pilonul Il, ct si din Pilonul
lll, in sistemul pensiilor facultative mai activeaza inca trei administratori care au o cotd de piata
cumulata de 60,5% la finalul semestrului | 2020. Dintre acestia, unul este o societate de asigurari de
viata, unul o societate de administrare a investitiilor si unul o societate de administrare a fondurilor
de pensii. La finalul anului 2019, doi dintre administratori au obtinut o pierdere cumulata de 3,3
milioane de lei, in timp ce un administrator a obtinut un profit net de 588 de mii de lei. Tn primele sase
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luni ale anului 2020 pierderea cumulata a celor doi administratori reprezenta 691 milioane de lei, iar
profitul la 6 luni al celuilalt administrator era de 426 de mii de lei.

Daca se va mentine caracterul variabil al cadrului legislativ primar aplicabil sistemului de pensii private,
riscul de profitabilitate este de asteptat sa persiste, desi administratorii au premisele necesare
recuperarii pierderilor in anii urmatori, in contextul structurii demografice a participantilor care
continua etapa de acumulare a activelor in fondurile de pensii private.

4.7. Potentiale riscuri si vulnerabilitati pe piata pensiilor private

n contextul incertitudinii internationale generata de pandemia COVID-19, sistemul de pensii private
caracterizat de investirea si economisirea pe termen lung ramane cel mai putin afectat.

Diversificarea echilibrata si prudenta a ajutat sistemul de pensii private sa depaseasca pe teritoriu
pozitiv mai multe episoade de volatilitate crescuta din trecut (spre exemplu lunile august 2015,
ianuarie 2016, iunie 2016, iunie 2017 si decembrie 2018), depasind astfel si perioada de volatilitate
ridicata din luna martie a acestui an determinata de criza pandemiei cu coronavirus. Desi inceputul
lunii aprilie a acestui an a debutat cu o calmare a volatilitatii sistemului de pensii private, aceasta se
mentine la un nivel superior comparativ cu perioada anterioard pandemiei.

in pofida episoadelor temporare de volatilitate ridicat3, activele fondurilor de pensii au crescut de la
an la an, cu o ratd de crestere de peste 19% in toti anii de la infiintare (cea mai diminuata rata de
crestere a fost de 19,40%, fiind inregistratd in luna decembrie 2018), iar in luna septembrie 2020
activele fondurilor de pensii private au crescut cu aproximativ 18% comparativ cu finalul anului
anterior.

Caurmare a OUG nr. 114 din 28 decembrie 2018 privind instituirea unor mdsuri in domeniul investitiilor
publice si a unor mdsuri fiscal-bugetare, modificarea si completarea unor acte normative si prorogarea
unor termene, o persoana participanta la fondurile de pensii administrate privat poate opta, dar nu
mai devreme de 5 ani de contributivitate la fondul respectiv, sa se transfere la sistemul public de pensii
(activul personal al participantului va ramane in contul privat al acestuia pana la deschiderea dreptului
la pensia privata). Pana in luna septembrie 2020, un numar de 723 de persoane au solicitat transferul
viitoarelor contributii la Pilonul I, din acest punct de vedere riscul de lichiditate mentinandu-se stabil.
Ulterior, prin OUG nr. 1/2020 privind unele mdsuri fiscal-bugetare si pentru modificarea si completarea
unor acte normative articolul privind posibilitatea transferarii contributiilor la sistemul public a fost
abrogat.

Riscul de dobanda si riscul sistemic de piata depind de elemente ale climatului investitional general,
la nivel local si international, iesind din sfera de influenta a administratorilor fondurilor, in vreme ce
componentele privind riscul de spread si riscul individual sunt gestionate la un nivel adecvat prin
intermediul politicilor de diversificare a portofoliilor aplicate de managerii fondurilor.

Riscurile aferente stabilitatii si bunei functionari a fondurilor de pensii se mentin la niveluri diminuate,
dat fiind mecanismul de functionare a sistemului de pensii private de tip contributii definite cu garantii
(la nivelul sumei contributiilor), excluzand practic 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).
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De asemenea, o serie de alte riscuri relevante pentru acest domeniu (ex. riscul privind o eventuala
ratd insuficienta de inlocuire 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 reduse a acestuia si ponderii inca nesemnificative a participantilor aflati aproape de
momentul pensionarii la limita de varsta.

Activele fondurilor de pensii administrate privat dispun de mai multe elemente de siguranta, dintre
care amintim: rata minima de rentabilitate, garantarea contributiilor nete, separarea activelor
fondului de cele ale administratorului, supravegherea prudentiala si Fondul de Garantare a Drepturilor
din Sistemul Pensiilor Private.

4.8. Impactul pandemiei COVID-19 asupra pietei pensiilor private

Economia mondiala incetinita datorita pandemiei cu COVID-19 impacteaza preturile instrumentelor
financiare, sistemul de pensii private fiind cel mai putin afectat tindnd seama de termenul lung de
economisire si investire. De-a lungul timpului, au avut loc episoade de volatilitate ridicata care au
marcat fondurile de pensii private, insa activele acestora au inregistrat cresteri de la an la an.

Tnceputul anului 2020 (lunile februarie-martie) a fost caracterizat de o incertitudine pe pietele
financiare generata de contextul epidemiologic actual. Volatilitatea anualizata a unitatilor de fond din
Pilonul Il a Tnregistrat cel mai ridicat nivel din perioada analizata, in luna martie, ca urmare a propagarii
scaderii preturilor instrumentelor financiare asupra valorii unitare a activului net. Ulterior, nivelul
volatilitatii zilnice anualizate a fondurilor de pensii administrate privat s-a redus, situandu-se inca la
un nivel superior celui de dinaintea izbucnirii pandemiei COVID-19.

Figura 56 Evolutia volatilitatii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul Il
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Activele totale aferente fondurilor de pensii administrate privat (Pilon Il) au debutat pe un trend
ascendent la Tnceputul anului 2020, ulterior ns3, incepand cu luna martie, toate fondurile de pensii
au fnregistrat scideri ale activului total comparativ cu valoarea de la inceputul anului. incepand cu
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luna mai 2020, activele fondurilor de pensii private au atins nivelul dinaintea izbucnirii pandemiei
COVID-19, mentinandu-se pe un trend crescator pana in prezent.

Figura 57 Evolutia activului total al fondurilor de pensii administrate privat (6 ian=100%)
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Sursa: ASF, calcule ASF
Volatilitatea anualizata a unitatilor de fond din Pilonul lll a inregistrat cel mai ridicat nivel din perioada

analizata in luna martie 2020.

Tnceputul lunii aprilie a acestui an a debutat cu o calmare a volatilititii sistemului de pensii private,
ceea ce demonstreaza faptul ca episoadele scurte de turbulenta nu afecteaza pensiile private pe
termen lung.

Figura 58 Evolutia volatilitatii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul 11l
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Sursa: ASF, calcule ASF (model Garch)
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Figura 59 Evolutia activului total al fondurilor de pensii facultative (6 ian=100%)
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Sursa: ASF, calcule ASF

Deprecierile conjuncturale ale activelor financiare generate de criza pandemiei de coronavirus nu vor
avea un impact semnificativ asupra viitoarelor pensii ale participantilor, ele fiind rezultatul investitiilor
pe termen lung. in ciuda fluctuatiilor preturilor instrumentelor financiare, activele totale ale sistemului
de pensii private se mentin peste valoarea garantata.

Ca urmare a contextului creat de pandemia COVID-19, ASF a solicitat administratorilor implementarea
unor masuri adecvate de prevenire/gestionare a riscurilor incidente. Printre principalele masuri
solicitate au fost:

e posibilitatea modificarii pentru o perioada de un an a limitei investitionale de 70% din activul
total investit in titluri de stat emise de statul roman, Uniunea Europeand sau Spatiul Economic
European;

e gestionarea riscului cibernetic;

e analize si actualizari ale procedurilor interne ca urmare a cresterii fluctuatiei portofoliilor
fondurilor de pensii.
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5. Stabilitatea pietei instrumentelor si investitiilor financiare

Cele doua segmente importante ale pietei de capital din Romania, respectiv organismele de plasament
colectiv si piata bursierd, au cunoscut in primele noua luni ale anului 2020 o volatilitate in crestere,
corelata cu o tendinta similard observata pentru majoritatea pietelor de capital din regiune.

Piata organismelor de plasament colectiv este puternic interconectata cu evolutia pietelor de
tranzactionare a instrumentelor financiare si cu piata bancara, atat performantele fondurilor cat si
fluxurile nete de capital catre aceste entitati fiind dependente de nivelul dobanzilor pe piata, al
randamentelor obligatiunilor si indicilor bursieri de actiuni.

Pe piata organismelor de plasament colectiv actioneaza un numar important de entitati (fonduri de
investitii incadrate in diferite tipuri in functie de structura plasamentelor, societati care le
administreaza si depozitari), iar fiecare astfel de categorie de entitati se confrunta in activitatea uzuala
cu riscuri specifice.

Piata instrumentelor si investitiilor financiare este a doua ca mdrime supravegheata de ASF (3.85% din
PIB), 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 ale acestora, legislatiei foarte bogata si variata la nivel european, international
si implicit si la nivel local.

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

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

o organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM - de regula fonduri
deschise de investitii, de diferite tipuri, inclusiv fonduri de piata monetara sau fonduri
tranzactionate la bursa) si 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) si
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.

89



5.1. Organismele de plasament colectiv Tn context european

Trimestrul Il al anului 2020 s-a caracterizat printr-o apreciere a activelor nete aferente fondurilor de
investitii din Europa. Conform EFAMA, in trimestrul Il 2020 comparativ cu trimestrul | 2019, activele
nete ale organismelor de plasament colectiv si ale fondurilor de investitii alternative au crescut cu

3,45%, respectiv cu 3,21%.

Conform statisticilor publicate de EFAMA, in trimestrul 11 2020, valoarea cumulata a subscrierilor nete
ale OPCVM-urilor a fost de circa 272 miliarde EUR fata de trimestrul | 2020 in care piata europeana de
OPCVM-uri a inregistrat iesiri nete in valoare de 176 miliarde lei. Subscrierile nete ale fondurilor de

investitii alternative din Europa au scazut de la circa 50.973 milioane EUR (trimestrul | 2020) la 595
milioane EUR (trimestrul 11 2020), datorita faptului ca investitorii au vandut unitatile de fond.

Cele mai mari cresteri ale subscrierilor nete au fost inregistrate in cazul OPCVM-urilor de fonduri
monetare, care au avut in trimestrul Il 2020 intrari nete in valoare de circa 136 miliarde EUR, in timp
ce la polul opus se afla fondurile ARIS (Absolute Return Innovative Strategies) cu iesiri nete in valoare
de 4 miliarde EUR. Tn cazul FIA, in schimb, cea mai mare valoare a intrarilor nete s-a constatat in ceea

ce priveste fondurile din categoria ,altele” (+25 miliarde EUR), in timp ce fondurile de obligatiuni au
inregistrat iesiri nete in valoare de 15 miliarde EUR.

Figura 60 Activele nete (miliarde EUR) ale OPCVM (% PIB, mild. euro; stdnga)
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Figura 61 Elasticitatea detinerilor de OPCVM fatd de cresterea PIB (dreapta; PIB transformat in
logaritm natural)
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Un numar de 23 dintre cele 28 de state din Europa au inregistrat intrari nete in OPCVM-uri, dintre
acestea remarcandu-se Irlanda (66 miliarde EUR), Luxemburg (32 miliarde EUR) si Elvetia (+8 miliarde
EUR), din punct de vedere al celor mai mari valori ale intrarilor nete in trimestrul Il 2020. Din
perspectiva activelor nete ale OPCVM, s-a constatat o crestere de 3,45% in trimestrul Il 2020
comparativ cu trimestrul 1 2019.

n trimestrul 11 2020, 11 t&ri au inregistrat intrdri nete in FIA, dintre acestea cele mai mari constatandu-
se in cazul Germaniei (+39 miliarde EUR), Irlandei (+18 miliarde EUR) si Elvetiei (+8 miliarde EUR).
Activele nete ale fondurilor de investitii alternative se situau la 30 iunie 2020 la o valoare de 6.602
miliarde EUR, in crestere cu 3,21% comparativ cu 30 iunie 2019.

La 30 iunie 2020, piata fondurilor de investitii din Europa cuprindea 63.291 fonduri de investitii (in
crestere cu 1,20% fata de numarul de la finele semestrului | al anului 2020: 62.538), dintre care 34.190
de organisme de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM), respectiv 29.101 de fonduri de
investitii alternative (FIA).

n cazul Romaniei, in semestrul | 2020, valoarea activelor nete ale organismelor de plasament colectiv
raportata la PIB a fost de 2%. Bulgaria si Ungaria au avut o pondere de 1%, Polonia de 5%, Slovenia
6%, Croatia 4%, iar Germania 11%.

Valorile cele mai ridicate au fost inregistrate de Luxemburg, urmat de Irlanda, Elvetia si Suedia. Aceste
valori sunt explicate de faptul ca aceste tari au inregistrat cele mai semnificative active nete.
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5.1. Organismele de plasament colectiv

in semestrul | al anului 2020, valoarea totald a activelor organismelor de plasament colectiv din
Romania a fost 40,46 miliarde lei, in crestere cu circa 8% comparativ cu trimestrul anterior. La finalul
semestrului I, Tn Romania isi desfasurau activitatea un numar de 18 societati de administrare a
investitiilor (SAl), 83 fonduri deschise de investitii (FDI), 26 fonduri inchise de investitii (Fil), 5 societati
de investitii financiare (SIF), Fondul Proprietatea si 4 depozitari.

Tabelul 14 Numdrul de OPC si SAl

31.12.2009 31.12.2018 31.12.2019 30.06.2020
Categorie entitate

Nr. entitati Nr. entitati Nr. entitati Nr. entitati
Societati de administrare a investitiilor 20 18 18 18
Fonduri deschise de investitii 51 78 82 83
Fonduri inchise de investitii 16 24 26 26
Societati de investitii financiare 5 5 5 5
Fondul Proprietatea 1 1
Depozitari 9 4 4 4

Sursa: ASF

Numarul investitorilor in fondurile inchise de investitii este mult mai scazut decat cel al investitorilor
in FDI. La finele lunii iunie 2020 numarul investitorilor in FDI s-a diminuat fata de sfarsitul anului 2019
cu 15.045 de investitori, iar numarul investitorilor in Fil se situa la 88.621 investitori (cei mai multi
88.336 persoane sunt investitori persoane fizice).

Tabelul 15 Depozitarii activelor OPC

Depozitar Total active .

30.06.2020 (lei)

BRD — Groupe Société Générale SA 23.794.446.321

Banca Comerciala Romana SA 9.598.610.154

Raiffeisen Bank SA 6.839.662.715
Unicredit Tiriac Bank SA 231.600.902

TOTAL ACTIVE 40.464.320.092

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 0,233, ceea ce arata un grad ridicat de concentrare.
Acest lucru este confirmat si de indicatorii CR (,,concentration rate”).
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Figura 62 Gradul de concentrare pe piata fondurilor de investitii din Romdnia (dupd activul net la
30.06.2020)
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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.

Valoarea totald a activelor organismelor de plasament colectiv (OPC) din Romania este de 40,46
miliarde lei la data de 30 iunie 2020, in crestere cu circa 8% comparativ cu trimestrul anterior.

O analiza pe categorii de organisme de plasament colectiv arata ca la finalul semestrului | 2020,
activele totale ale fondurilor deschise de investitii (FDI) s-au diminuat cu aproximativ 19% fata de
finele lunii decembrie 2019 si Fondul Proprietatea o diminuare a activului total de circa 11% fata de
finalul anului 2019.

Figura 63 Evolutia activelor totale pe categorii de OPC (milioane lei)
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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 dominanta catre
plasamentele in actiuni.

Pe ansamblul pietei, structura consolidata a investitiilor tuturor organismelor de plasament colectiv
indica totusi o preferinta pentru titlurile de capital a caror valoare totala este de circa 20,02 miliarde
lei, consemnand o pondere de circa 49% din activul cumulat al OPC. Investitiile Th instrumentele
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financiare cu venit fix la nivelul intregii piete sunt in valoare de 19,05 miliarde lei, reprezentand

aproximativ 47% din activul total al OPC.

Tabelul 16 Structura portofoliilor investitionale pe categorii de OPC si pe clase de active (lei)

Active totale - 30.06.2020 Fd. deschise Fd. inchise SIF-uri FP TOTAL

Actiuni 890.476.265 1.064.609.377 8.616.282.410 9.448.988.131 20.020.356.182
Obligatiuni 5.519.689.346 42.588.739 206.036.380 5.768.314.465
Titluri de stat 8.641.789.296 - 152.042.631 8.793.831.927
Depotzite si disponibil 3.488.829.494 104.153.445 327.718.827 570.721.626 4.491.423.392
Titluri OPCVM/AOPC 787.380.514 146.333.904 972.721.471 1.906.435.889
Altele -1.100.432.184 77.479.692 69.962.024 436.948.703 - 516.041.764

Sursa: ASF

La 30 iunie 2020, fata de finalul anului 2019, se constatd o diminuare a investitiilor facute n actiuni
(-10%), titluri de stat (-14%), iar in titluri OPCVM/AOPC scaderea a fost de 23%, concomitent cu o
reducere a depozitelor si disponibilitatilor (-22%) si a obligatiunilor cu circa 15%.

Structura portofoliilor FDI este orientata cu precadere spre instrumentele financiare cu venit fix.
Dintre acestea, cea mai semnificativa pondere in activul total al fondurilor deschise o detin titlurile de
stat (47%), fiind urmate de obligatiunile corporative cotate (30%). De asemenea, depozitele bancare
detin in continuare o pondere ridicata in activul total (17%).

n ceea ce priveste structura plasamentelor Fil, se constatd cd acestea sunt orientate cu precidere
spre investitiile in actiuni, ce detin o pondere de aproximativ 74% din activul total al Fil, dintre care
circa 69% 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, fiind semnificativ
mai scazutd comparativ cu ponderea plasamentelor Tn actiuni ale FDI.

Figura 64 Evolutia alocdrii strategice a portofoliilor OPC
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La sfarsitul lunii iunie 2020 isi desfasurau activitatea 83 de fonduri deschise de investitii, structurate
pe cinci categorii: fonduri de actiuni (25), fonduri de obligatiuni (31), fonduri diversificate (16) si
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fonduri mixte (11: combinatie actiuni-obligatiuni). Avand in vedere numarul ridicat de fonduri de
obligatiuni si valoarea activelor nete ale acestora, se constata mentinerea preferintei investitorilor si
in semestrul 1 2020 pentru strategii investitionale orientate catre instrumente cu venit fix.

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 arata ca
interesul investitorilor pentru aceste doua clase de active (obligatiuni si actiuni) este semnificativ.

Tabelul 17 Structura activelor nete pe categorii de Fonduri Deschise de Investitii

FDI functie de politica

. . . Activ net 31.12.2018 (lei) | Activ net 31.12.2019 (lei) | Activ net 30.06.2020 (lei)
investitionala

Fonduri de actiuni 598.334.414 881.052.086 831.074.042

Fonduri diversificate 3.919.533.165 3.212.103.191 2.613.992.825

Fonduri de obligatiuni 14.224.982.174 17.972.448.926 14.401.971.517

Fonduri monetare 234.108.591 - -

Fonduri mixte 432.323.219 433.418.300 354.193.008

TOTAL 19.409.281.562 22.499.022.503 18.201.231.391
Sursa: ASF

Cea mai ridicata pondere in activul net cumulat al FDI este detinuta de fondurile de obligatiuni, circa
79%. Fondurile diversificate ocupa locul al doilea din punct de vedere al cotei de piata, detindnd o
pondere de aproximativ 14% in activele nete cumulate ale FDI.

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 peste 45% in activul net
cumulat al Fil), ceea ce aratd cd interesul investitorilor in fonduri inchise pentru aceast clasé de active
este semnificativ. Din punct de vedere al cotei de piata, fondurile diversificate sunt urmate de cele de
actiuni (36% din activul net). Astfel, la finalul semestrului | 2020, circa 81% 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 1,6 milioane lei, reprezenta doar 0,11% din activul net
cumulat al Fil.

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 de investitii.

Riscul de piata constituie insa o preocupare, normalda avand in vedere profilul de investitori
institutionali al acestor entitati, acesta fiind gestionat in principal prin diversificare si prin operatiuni
de acoperire a riscului Tn cazul riscului valutar.

La finele trimestrului 11l 2020, comparativ cu sfarsitul anului 2009, activele nete cumulate ale SIF-urilor
au inregistrat o crestere de aproximativ 21%, iar societatea de investitie financiara care a avut cea mai
mare apreciere a activului net este SIF Banat-Crisana (SIF1), de circa 70%. La sfarsitul lunii iunie 2020,
investitiile Tn actiuni detin cea mai ridicata pondere in activul total cumulat al SIF-urilor (aproximativ
85%).

Tabelul 18 Evolutia sinteticd a celor cinci societdti de investitii financiare

. . SIF1 SIF2 SIF3 SIF4 SIF5
DATA Indicatori . . ) ) .
Banat-Crisana Moldova Transilvania Muntenia Oltenia
VUAN (lei) 2,8087 2,2684 1,4905 1,8310 2,8327
31.12.2009 —
Pret de piata 1,1300 1,1400 0,680 0,710 1,270
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30.09.2020

Discount (%) 59,77% 49,74% -54,38% -61,22% -55,17%
Activ net ( lei) 1.541.528.936 | 1.177.520.257 | 1.627.806.279 | 1.477.676.967  1.643.350.549
VUAN (lei) 5,1007 1,94 0,4967 1,8958 3,6609
Pret de piat3 2,0700 1,28 0,393 0,730 1,950
Discount (%) 59,4% 34% 20,9% 61,5% 46,7%
Activ net ( lei) 2.624.536.099 | 1.909.828.534 | 1.074.057.465 @ 1.487.511.205  1.911.554.899
Nr. actiuni emise | 517.460.724 | 989.479.176 | 2.162.443.797 = 784.645.201 | 522.149.143

Sursa: ASF, BVB, Rapoarte SIF

Valoarea totala a activelor nete administrate de Fondul Proprietatea era de 9,90 miliarde lei, la finalul
lunii septembrie 2020, in scadere cu aproximativ 17% fata de luna decembrie 2019. Activele FP erau

concentrate preponderent in Romania.

Tabelul 19 Evolutia sinteticd a Fondului Proprietatea

Elemente de portofoliu

31.12.2018

31.12.2019

30.09.2020

Numar de actiuni emise

9.101.963.263

7.613.970.697

7.210.158.254

Activ Net (lei)

10.232.198.304

11.871.445.440

9.909.192.128

VUAN 1,4095 1,7339 1,5881
Pret de inchidere (lei) 0,8830 1,2100 1,2950
Discount (%) 37,35% 30,22% 18,46%

Sursa: Fondul Proprietatea

Figura de mai jos prezinta evolutia subscrierilor nete (subscrieri — rascumparari) ale fondurilor de

investitii vandute pe piata locala (atat autorizate in Romania, cat si straine), conform informatiilor
publicate de Asociatia Administratorilor de Fonduri din Romania. Climatul local investitional si al
pietelor financiare a fost in general favorabil industriei fondurilor ( 2008-2017), acestea beneficiind

anual de intrari nete de capital, chiar si pe parcursul anilor crizei financiare globale si ai crizei datoriilor

suverane Tn Europa, Tnsad tendinta s-a inversat in anul 2019, cand subscrierile nete au reintrat pe

teritoriu pozitiv, insa la finalul lunii septembrie 2020 se inregistreaza valori negative.

Figura 65 Evolutia subscrierilor nete (FDI, Fil si fonduri strdine)
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5.2. Piata bursiera

Dupa tendinta de recuperare si de atingere a pragului psihologic de 10.000 puncte in prima parte a
lunii ianuarie 2020, finalul lunii februarie si luna martie au fost caracterizate de un declin major al
indicilor bursieri datorat raspandirii virusului COVID-19 la nivel global. Datorita relaxarii masurilor de
restrictie in timpul perioadei de vara atat indicele BET cat si BET-Fl au prezentat o revenire comparativ
cu valorile inregistrate in martie 2020, dar cu toate acestea nu au atins valorile inregistrate inainte de
declansarea pandemiei.

Atat n timpul crizei financiare globale cat si in criza generata de aparitia virusului COVID-19 in primul
trimestru din 2020, sectoarele cu cele mai insemnate ponderi in componenta capitalizarii bursei
locale, si anume, sectorul financiar, respectiv sectorul energetic (inclusiv petrol, gaze, exploatare si
transport, utilitati) au fost sectoarele care au avut una dintre cele mai volatile evolutii pe plan
international. Acest lucru explica o parte din performanta relativ scazuta a pietei locale raportata la
tendintele globale din perioada analizata.

Tabelul 20 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 BE:::;(T- 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%
2019 35,1% 29,7% 37,3% 30,3% 34,3% 47% 34,4% 45,6% 4,0%

2020* -14.7% -14.4% -17.8% -20.0% -14.5% -10.4% -16.7% -12.7% 1,6%

Sursa: BVB, calcule ASF, *ultima data valabild 31.10.2020

Asa cum reiese din tabelul de mai sus, se observa ca indicii bursieri locali au avut, in general, evolutii
remarcabile Tn anii care au urmat crizei financiare globale, atat ca dinamica efectiva, cat si in raport cu
inflatia locala. Cresterile inregistrate in anul 2019 comparativ cu anul 2018 fiind cele mai semnificative.
Acest lucru se datoreaza si faptului cd in anul 2019 BVB a trecut la statutul de piatd emergenta. In
schimb, datorita Tnrautatirii situatiei privind raspandirea virusului COVID-19, in luna octombrie 2020,
comparativ cu luna decembrie 2019, indicii bursieri au inregistrat scaderi importante, indicele BET-NG
(-20,0%) avand cea mai mare scadere.
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Figura 66 Evolutia comparativd 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 81%, in termeni nominali, Tn luna octombrie
2020 fata de anul 2009, iar in termeni reali (fara aportul inflatiei) cu 36%, in timp ce indicele BET-FI a
crescut cu 64%, iar in termeni reali cu 23%. Cu toate acestea, comparativ cu 2019, se observa pe grafic
scaderea ambilor indici inregistrata Tn octombrie 2020.

n trimestrul 11l 2020, valoarea cumulata a tranzactiilor pentru piata principald si SMT* a inregistrat o
crestere de 56,27 %, de la 8,12 miliarde lei in trimestrul Ill 2019, la 12,69 miliarde lei in trimestrul Ill
2020. Plasamentele celor 3 emisiuni de titluri de stat in programul Fidelis al Ministerului Finantelor
Publice au determinat Tn mare parte aceasta crestere a valorii tranzactiilor cu titluri de stat la bursa.
Asadar, suma cea mai semnificativa, de 814,55 milioane lei a fost realizata pe emisiunea cu simbolul
R2508AE denominata in euro si scadenta in vara anului 2025. Emisiunea de titluri cu simbolul R2208A,
cu scadenta in 2022 a fost procesata pentru o valoare de 562,37 milioane lei, iar cele cu scadenta in
2024 (R2408A) au insumat volume echivalente cu 662,49 milioane lei.

Numarul de tranzactii derulate la Bursa de Valori Bucuresti (BVB) a scazut cu 10,20% in trimestrul Il
2020 comparativ cu trimestrul Il 2019.

Tabelul 21 Structura tranzactiilor derulate la BVB (Piata BVB si SMT), dupd valoarea corespunzdtoare
fiecdrui tip de instrument

Variatii 30.09.2020 vs. 30.09.2019

30.09.2020 (%)
Tip de instrument .

Nr. tranzactii Valoare (lei) Po?:te;te:l ‘(’;:;)r" Nr. tranzactii Valoare
Actiuni, inclusiv drepturi 649.441 9.862.891.472 77,73% 63,48% 25,75%
Alte obligatiuni, inclusiv
EUR-BOND, EUR-TBILLS 11.046 971.901.616 7,66% -97,22% 611,91%
si EUR-TBONDS
Produse structurate 79.464 591.174.790 4,66% 90,70% 344,03%
Titluri de stat 7.998 1.252.507.000 9,87% 10423,68% 45915,62%

30 sistem multilateral de tranzactionare
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Unitati de fond 4.724 10.186.469 0,08% 152,22% 151,65%
Total 752.673 12.688.661.347 100,00% -10,20% 56,27%

Sursa: BVB
Toti indicii bursei romanesti au inregistrat evolutii negative, de peste 8%, la finele lunii septembrie
2020, comparativ cu finalul anului 2019. Indicele de referinta BET, care surprinde evolutiile celor mai

tranzactionate companii de pe piata reglementata a BVB, a avut o scadere de aproximativ 10% la 30
septembrie 2020 comparativ cu finalul anului 2019.

Figura 67 Evolutia indicilor BVB in perioada 3 ianuarie 2019-30 octombrie 2020 (31.12.2019 = 100)
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Indicele BET-NG, indice de tip sectorial care reflectd evolutia companiilor listate pe piata reglementatd
a BVB care au domeniul principal de activitate energia si utilitdtile aferente, a inregistrat la 30
octombrie 2020 cea mai semnificativa scadere, de aproximativ 20%. De asemenea, indicele ROTX si
indicele BET-FI, au scazut cu 17% la 30 octombrie 2020 fata de finalul anului 2019.

Cu toate acestea, toti indicii BVB, cu exceptia indicelui BET-FI (-1%), au prezentat evolutii pozitive la
finalul lunii octombrie 2020 comparativ cu luna martie 2020, indicele BET-TR (17,23%) inregistrand
cea mai importanta crestere.

Piata reglementata 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 totala tranzactionata cu titluri de capital a crescut cu 26% in trimestrul IIl 2020 comparativ
cu trimestrul 111 2019, iar numarul tranzactiilor a crescut cu circa 64%.

Valoarea tranzactiilor cu titluri de capital (actiuni, drepturi si unitati de fond) a crescut cu aproximativ
26% (actiuni si drepturi) si cu 151,65% in cazul unitatilor de fond, in T3 2020, comparativ cu valoarea
inregistrata in aceeasi perioada a anului precedent.
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Cea mai ridicatd valoare tranzactionata din ultimii doi ani a fost in luna septembrie 2020 (2,7 mld. ron),
fiind sustinuta de vanzarea a 1,7 miliarde actiuni, in valoare de 561 milioane ron, existente in OMV
Petrom S.A. printr-o oferta de plasament privat accelerat, urmate de actiunile ce au avut ca emitenti
Societatea Energetica Electrica (EL), Banca Transilvania (TLV) si Fondul Proprietatea (FP).

Ministerul Finantelor Publice a emis titluri de stat in cuantum de 9,87% din totalul tranzactiilor
derulate In T3 2020. Actiunile raman clasa dominanta de active financiare, cu o pondere de 77,73%
din totalul valorii tranzactionate la BVB la 30 septembrie 2020.

Pe primele 5 locuri din clasamentul celor mai lichide companii ale caror actiuni au fost tranzactionate
pe piata principala a BVB s-au situat, in continuare, TLV (Banca Transilvania SA), FP (Fondul
Proprietatea), BRD (Banca Roméana pentru Dezvoltare - Groupe Societe Generale SA), SNP (OMV
PETROM SA) si SNG (SNGN ROMGAZ SA), cumuland tranzactii de peste 73% din totalul valorii
tranzactionate pe piata principala BVB.

Capitalizarea bursiera a prezentat o evolutie pozitiva de-a lungul perioadei analizate. Cea mai ridicata
valoare a fost inregistrata in anul 2019 (+26%) comparativ cu finalul anului 2018 care a fost influentat
de cadrul politic din Romania. Datorita asteptarilor economice legate de efectele pandemiei cauzate
de coronavirus si Bursa de Valori Bucuresti a fost afectata de aceste incertitudini, astfel la finalul
primului trimestrul al anului 2020 s-a inregistrat o diminuare a capitalizarii de aproximativ 33% fata de
finalul anului 2019. Tn trimestrul 11l al anului 2020 comparativ cu trimestrul anterior s-a inregistrat o
scadere de 3% a capitalizarii, iar comparativ cu trimestrul | 2020 exista o crestere de aproximativ 12%.

Figura 68 Evolutia capitalizdrii BVB (actiuni)
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Sistemul multilateral de tranzactionare (SMT) din cadrul BVB

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

La 30.09.2020, existau 294 instrumente disponibile la tranzactionare pe SMT: 279 instrumente
tranzactionabile pe piata XRS1 si 15 instrumente tranzactionabile pe piata XRSI. Numarul
instrumentelor disponibile la tranzactionare este in scadere.

Pe parcursul primelor trei trimestre ale anului 2020, au fost derulate aproximativ 75 mii tranzactii pe
SMT in valoare totala de circa 317 milioane lei, in crestere cu 63% comparativ cu valoarea inregistrata
n aceeasi perioadd a anului anterior. Tn trimestrul Il al anului 2020, instrumentele preferate de cétre
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investitori pe SMT au fost actiunile, a cdror valoare reprezinta circa 90% din valoarea totala
tranzactionata.

Companiile ale caror actiuni au fost cel mai des tranzactionate in T3 2020 au fost CBKN (Commerzbank
AG), NRF (Norofert S.A) si BNET (Bittnet Systems SA Bucuresti).

5.3. Intermediarii

La finele lunii iunie 2020, pe piata BVB isi desfasurau activitatea un numar total de 27 de intermediari,
dintre care 16 Societati de Servicii de Investitii Financiare (SSIF), 4 institutii de credit locale si 7 entitati
autorizate in alte state membre UE.

Tn cadrul SMT au activat la finalul lunii iunie 2020 un numar total de 20 de intermediari, din care 15
Societati de Servicii de Investitii Financiare (SSIF), 4 institutii de credit locale si o firma de investitii
autorizata intr-un alt stat membru UE.

Tabelul 22 Categoriile de intermediari pe piata reglementatd administratd de BVB si SMT

nregistrati in

: . . BVB SMT
Categorie Registrul CNVM in
30.06.2020 | 30.06.2020
2009*

Societati de Servicii de Investitii Financiare (SSIF) 63 16 15
Institutii de credit locale 15 4 4
Firme de investitii din alte state membre UE 802 4 1
Institutii de credit din alte state membre UE 117

Sucursald a unei institutii de credit din alte state membre UE

TOTAL 997 27 20

*inregistrati in Registrul CNVM (Bursa de Valori Bucuresti si Bursa Monetar-Financiard si de Mdrfuri Sibiu)
Sursa: BVB, calcule ASF
Printre intermediarii care si-au Tncetat activitatea in aceastd perioada s-au numarat si nume
importante, cu 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 importante la
momentul respectiv nu mai desfasoara activitate la finalul anului 2018: ING Bank NV Amsterdam -
Sucursala Bucuresti, Intercapital Invest, UniCredit CAIB Securities Romania etc.

La finalul lunii iunie 2020, cei mai activi intermediari pe BVB (piata reglementata si SMT) au fost SSIF-
urile, valoarea intermediata de acestea fiind de aproximativ 9 miliarde lei. Intermediarii locali (SSIF si
institutiile de credit) au realizat aproximativ 83% din valoarea totalad intermediata.

Dintre intermediarii autorizati in alte state membre UE care au efectuat tranzactii pe pietele la vedere,
cele mai active au fost firmele de investitii, acestea cumuland o cota de piatd de 11,13%.
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Figura 69 Valoarea tranzactionatd pe piete la vedere pe categorii de intermediari la 30 iunie 2020
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Primele 10 societati detin aproximativ 87% din valoarea totald intermediata in semestrul 1 2020. Dintre
acestea, 7 sunt Societati de Servicii de Investitii Financiare (SSIF), o institutie de credit local3, o firma
de investitii autorizate intr-un alt stat membru UE si o institutie de credit din alte state membre UE.

Valoarea cumulata a fondurilor proprii ale SSIF-urilor a crescut fata de luna decembrie 2019 cu
aproximativ 5%, atingand nivelul de 182 milioane lei si inversand temporar tendinta pe termen de
declin a valorii acestui indicator.

Figura 70 Valoarea acumulatd a fondurilor proprii ale SSIF
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La sfarsitul lunii iunie 2020, SSIF-urile aveau in custodie o valoare cumulatd a activelor de 10,10
miliarde de lei (aproximativ 2,13 miliarde de euro), reprezentand atat disponibilitati ale clientilor, cat
si titluri financiare detinute de acestia.

Numarul cumulat al conturilor de clienti activi ai SSIF-urilor la finalul lunii iunie 2020 a fost de 18.149
(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.
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Figura 71 Valoarea activelor in custodie raportatd la nivelul fondurilor proprii (stdnga), raportatad la
numdrul de conturi active (dreapta)
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n primul semestru al anului 2020, profitul realizat de intermediari (SSIF-uri) a scazut semnificativ, doar
10 societati din cele 17 reusind s& raporteze profit3! in valoare cumulata de 14,35 milioane lei, in timp
ce 7 societati au inregistrat o pierdere cumulata de 8,84 milioane lei. De asemenea, valoarea activelor
in custodie a scazut Tn primul semestru fata de sfarsitul anului 2019 cu 8,35%, de la 11,02 mld. lei la
10,10 mld. lei.

Figura 72 Rezultatele financiare ale SSIF-urilor
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Valoarea fondurilor proprii in primul semestru a avut o evolutie pozitiva per ansamblu cu 5,27%,
aceasta crestere datorandu-se includerii in fondurile proprii in cazul unor societati a profitului
inregistrat la sfarsitul anului 2019.

31 Rezultatele prezentate sunt conform balantelor contabile preliminare aferente lunii iunie 2020, rezultatele financiare auditate nefiind

disponibile la data realizarii raportului.
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Figura 73 Distributia SSIF in functie de nivelul fondurilor proprii si de rezultatul net in semestrul |
2020
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5.4. Institutii de infrastructura a pietei. Depozitarul Central

Depozitarul Central, alaturi de Bursa de Valori Bucuresti, este cea mai importanta institutie de
infrastructura a pietei de capital locale. 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. La finalul anului 2019, Depozitarul Central a fost autorizat de catre
Autoritatea de Supraveghere Financiara (in calitate de autoritate competenta), Banca Nationala a
Romaniei si Banca Centrala Europeana (in calitate de autoritati relevante) in conformitate cu
Regulamentul UE nr. 909/2014 (CSDR) al Parlamentului European si al Consiliului din 23 iulie 2014
privind imbundtdtirea decontdrii titlurilor de valoare in Uniunea Europeand si privind depozitarii
centrali de titluri de valoare, fiind inscris in Registrul Depozitarilor Centrali al ESMA. Autorizatia
confirma faptul ca Depozitarul Central indeplineste cerintele CSDR, are un rol important in crearea
unui cadru post-tranzactionare unitar in Uniunea Europeana prin introducerea unui set de reguli
comune si reducerea complexitatii reglementarii la nivelul pietei financiare europene, cauzata de
norme nationale diferite.

Noile reglementari europene au rolul de a creste transparenta, siguranta si eficienta operatiunilor de
decontare si a serviciilor de registru ale Depozitarului Central. Imbunititirea infrastructurii post
tranzactionare a avut loc in contextul clasificarii BVB ca piata emergenta de catre FTSE Russell in anul
2019, iar incepand cu finalul lunii septembrie 2020 BVB a fost promovata de statutul de ,piata
emergenta”, in urma unei decizii luate de agentia de evaluare financiara FTSE Russell.
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Totodata, Depozitarul Central este singura institutie din Romania autorizatd s& emitd coduri LEI*?

pentru entitati juridice din Romania.

Depozitarul Central reprezinta o institutie fundamentala a pietei de capital din Romania, care asigura

infrastructura pietei financiare, avand rolul de administrator al sistemului de decontare a

instrumentelor financiare (RoClear) si indeplinind functia de registratar pentru societatile pe actiuni.

De asemenea, Depozitarul Central ofera participantilor o multitudine de alte servicii conexe, fiind

permanent preocupat ca acestea sa fie armonizate cu practicile europene, la standarde ridicate, cu

riscuri minime si costuri scazute, prin:

e Stabilitate prin asigurare de servicii sigure si eficiente care sa faciliteze accesul la piata de capital

din Romania atat investitorilor autohtoni, cat si celor internationali;

e Impartialitate, ca garantie a unui tratament egal si a unei competitii corecte intre toti participantii

si emitentii;
¢ Inovatie si dezvoltarea pietei de instrumente financiare impreuna cu Bursa de Valori Bucuresti,

Autoritatea de Supraveghere Financiara, Banca Nationala a Romaniei, Asociatia Brokerilor, etc.;

e Dezvoltare - cresterea vizibilitatii Depozitarului Central.

Tabelul 23 Sintezd activitate de compensare decontare locald netd in monedd nationald

An

2020*
2019
2018
2017
2016
2015
2014
2013
2012
2011
2010
2009
2008
2007

Sursa: Depozitarul Central, * pdnd la august 2020

Numarul tranzactiilor
decontate

679.591
598.986
669.299
1.045.162
1.015.204
1.095.125
1.070.648
902.016
936.613
1.123.195
1.114.257
1.506.052
1.719.301
2.220.388

Valoarea tranzactiilor

decontate
(mii lei) VTD
16.558.086,25
27.133.713,55
28.269.201,66
31.942.174,32
24.822.286,01
26.497.347,64
18.605.874,87
13.787.999,97
9.762.948,10
11.563.021,96
8.728.071,33
6.973.808,87
8.818.206,30
18.962.303,66

Valoarea tranzactiilor
dupa compensare

(mii lei) VTC
3.270.102,23
5.541.291,42
4.177.188,24
5.317.097,26
4.250.144,82
5.370.408,35
7.065.873,51
6.408.785,38
3.308.301,18
4.370.001,03
2.032.601,00
1.712.406,17
2.238.866,21
5.204.793,66

Gradul de compensare

(%)
=100x(1-VTC/VTD)
80,25%
79,58%
85,22%
83,35%
82,88%
79,73%
62,02%
53,52%
66,11%
62,21%
76,71%
75,45%
74,61%
72,55%

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

counted.

32 Legal Entity Identifier

105



Figura 74 Valoare tranzactii (mii RON) pentru anul 2020
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5.5. Riscul de profitabilitate al operatorului de piata BVB si al Depozitarului
Central

Bursa de Valori Bucuresti si Depozitarul Central sunt institutii critice de infrastructura pentru piata de
capital din Romania, de aceea stabilitatea lor financiara este deosebit de importanta in ansamblul
pietei financiare nebancare. Structura si evolutia principalilor indicatori economico — financiari ai
Bursei de Valori Bucuresti si ai Depozitarului Central arata un risc scazut de profitabilitate si de
solvabilitate.

Bursa de Valori Bucuresti (BVB)

Indicatorii financiari ai Bursei de Valori Bucuresti au aratat stabilitate Tn ultimii ani, iar listarea pe piata
reglementata contribuie la o transparenta crescutda impreuna cu aplicarea unor principii de buna
guvernantd corporativa. Structura resurselor utilizate de BVB s-a mentinut constanta, capitalurile
proprii reprezentand peste 96% din totalul activelor, gradul de indatorare fiind deosebit de redus.
Rezultatul financiar al BVB a fost pozitiv si a Tnregistrat o usoara volatilitate, cu o tendinta de scadere
n ultimii trei ani.

Figura 75 Evolutia cifrei de afaceri si a profitului  Figura 76 Evolutia principalilor indicatori
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Figura 77 Evolutia profitului net al BVB
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Depozitarul Central (DC)

Figura 78 Evolutia indicatorilor de rentabilitate ai

BVB
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Indicatorii financiari publicati de catre Depozitarul Central in ultimii 5 ani au ardatat mentinerea unei
reziliente in urma activitatii desfasurate de catre acesta. Astfel, societatea si-a mentinut o structura
stabila a surselor de finantare, avand un nivel al capitalurilor proprii cuprins intre 38% si 41% din
valoarea activelor totale. Depozitarul Central a fost profitabil toata perioada analizata, obtinand o
rentabilitate economica cuprinsa intre 1,64% si 2,19% si o rentabilitate a capitalurilor proprii intre
4,32% si 7,16%.

Figura 79 Evolutia cifrei de afaceri si a profitului
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Figura 80 Evolutia principalilor indicatori bilantieri
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Figura 81 Evolutia profitului net al DC Figura 82 Evolutia indicatorilor de rentabilitate ai
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Pentru buna functionare a pietei de capital din Romania, identificarea timpurie si gestionarea riscurilor
operationale si cibernetice rezultate din desfasurarea activitatii raman de o importanta ridicata.

5.6. Potentiale riscuri si vulnerabilitati pe piata de capital

Tnceputul anului 2020 a fost marcat de valori ridicate ale indicilor locali, insd datoritd cresterii rapide
a volatilitatii pe pietele financiare internationale, pe fondul extinderii virusului COVID-19, indicii
bursieri au inregistrat scaderi semnificative, ca urmare a efectelor de contagiune pe pietele financiare
si a prognozelor de scadere economica globala.

Al doilea ,lockdown”, impus Tn multe tari a contribuit la o incertitudine considerabild in randul
investitorilor. Nivelul de stres in cadrul sistemului financiar european, conform indicatorului compozit
calculat de Banca Centrala Europeana, s-a majorat.

n luna martie 2020, conditiile de tranzactionare erau semnificativ deteriorate din cauza efectelor
COVID-19, iar de la finalul lunii aprilie s-a inregistrat o revenirea a pietelor internationale. Tns3
incepand cu luna octombrie, se observa o deteriorare a conditiilor pe pietele financiare din SUA si
zona Euro, conform indicilor calculati de Bloomberg.

Indicele de turbulenta pe pietele bursiere internationale calculat de Bank of America Merrill Lynch s-
a majorat semnificativ in perioada septembrie-octombrie, pe fondul ingrijorarilor privind efectele unui
nou val de COVID-19.

Pietele bursiere europene reactioneaza negativ (18 noiembrie), pe fondul ingrijorarilor privind
cresterea cazurilor de coronavirus din intreaga regiune, care vor opri redresarea economica, chiar
daca se inregistreaza evolutii pozitive privind descoperirile vaccinului COVID-19.

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 continuare, acestea sunt gestionate in general adecvat la nivelul intregii
piete, prin diversificarea si prin respectarea politicilor de investitii asumate prin prospectele
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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 in securitizare etc.) neavand o pondere semnificativa in activele totale. Nivelul ridicat al
concentrarii serviciilor de depozitare este unul ridicat si la S1 2020, din aceleasi cauze structurale ca si
in situatia fondurilor de pensii.

Pentru cea de-a doua componenta a pietei de capital, piata bursiera locala, sunt relevante riscul de
piata si riscul de lichiditate. Prima parte a anului 2020 marcheaza un nivel semnificativ mai ridicat de
volatilitate pe piata bursierd, comparativ cu anul 2019, acestea fiind determinate de efectele
economice cauzate de pandemia COVID-19. in luna martie 2020, bursele de actiuni internationale erau
semnificativ deteriorate din cauza pandemiei SARS-CoV-2, iar din luna aprilie se observa o revenire a
acestora, cea mai semnificativa evolutie fiind inregistrata de bursele de actiuni din Statele Unite ale
Americii. Pe piata bursiera local3, volatilitatea ridicata declansata de pandemia SARS-CoV-2 a inceput
sa se diminueze semnificativ. n prezent volatilitatile indicilor Bursei de Valori Bucuresti s-au redus, iar
regimul ramane deocamdata unul mediu spre scazut. Pandemia COVID-19 a avut un impact direct si
puternic asupra bursei de valori locale, ca urmare a sentimentului de frica al investitorilor.

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 piata a unor entitati si la cresterea gradului de concentrare. Profitabilitatea redusa nu a
avut deocamdatda 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 rdmanerii 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 in ansamblu (acces
limitat la finantarea prin piata ca alternativa la finantarea bancara).

5.7. Impactul pandemiei COVID-19 asupra pietei de capital

COVID-19 schimba paradigma in pietele financiare globale, dar si locale, transformandu-se rapid intr-
un risc nou, generand un comportament febril Tn randul investitorilor si aducand provocari fara
precedent pentru factorii de decizie politica. Studiul ofera dovezi ale efectelor negative semnificative
asupra pietei de capital din Romania cauzate de COVID-19 in perioada 16 martie 2020 - 30 septembrie
2020.

Investitorii sunt mai putin interesati de randamentul potential, ci de riscul mai redus al unor clase de
active, precum titlurile de stat cu risc scazut de credit. Chiar si in cazul titlurilor de stat exista o selectie
si o preferinta pentru tarile cu un rating mai bun, chiar daca randamentele pot fi si negative in unele
cazuri.

Avandin vedere evolutia activelor de la Tnceputul pandemiei, Tn primul rand scaderea preturilor pentru
clasele de active cele mai riscante, este important sa se stie si sa nu se piarda din vedere obiectivele
pe termen lung. Diversificarea pe termen lung este importanta, pentru a limita riscurile, odata cu
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protectia portofoliului de active. Totusi, evolutia din ultimele luni a scos in evidenta corelatiile stranse
dintre unele clase de active, acestea avand evolutii cu patern asemanator.

Cercetarea® a urmarit daca piata bursierd romaneasca este afectatd de focarul de pandemie COVID-
19. Pentru explorarea legaturilor, s-au folosit date zilnice Tn perioada 16 martie 2020 - 30 septembrie
2020 pentru urmatoarele piete: SUA, Italia, China si Romania. S-a selectat o gama larga de variabile
care permit atingerea obiectivului, cum ar fi indici de pe piata bursiera, numarul noi de cazuri de
COVID-19, numarul de decese in China, SUA si Italia. S-a abordat modelul ARDL (Autoregressive
Distributed Lag), ceea ce a permis studierea cointegrarii dintre variabile, respectiv prezenta relatiilor
de cauzalitate pe termen scurt sau pe termen lung. Pana in prezent, numarul cercetarilor este redus,
acesta fiind printre primele analize care abordeaza impactul COVID-19 din China, SUA si Italia asupra
pietei de capital din Romania.

Focarul de coronavirus (COVID-19) a aparut in decembrie 2019 in China, in orasul Wuhan. Potrivit celor
mai recente statistici, China este a doua cea mai mare economie din lume in functie de PIB-ul nominal,
inregistrand o ratd medie de crestere de 6% in ultimii 30 de ani. in anul 2019, PIB-ul Chinei inregistra
valoarea de 14,3 trilioane dolari, reprezentand peste 20% din economia mondiald. China este
catalogata drept cea mai mare economie producatoare si cel mai mare exportator de bunuri. Este, in
acelasi timp, si cea mai rapida piata de consum si al doilea importator de bunuri. China joaca un rol
proeminent in comertul international si este implicata in organizatii si tratate comerciale.

Evolutiile din pietele de capital sunt destul de greu de previzionat in contextul actual. Comparatia cu
alte crize financiare din trecut nu este fezabild, dar poate functiona pana la un punct, foarte limitat,
daca ne raportam doar la pierderile financiare generate de coronavirus. Singura certitudine Tn acest
moment, dar si o prioritate, este cea legatd de preventie si protectie la evolutii adverse. Tn momente
de incertitudine, volatilitatea pietelor creste si, totodata, contagiunea dintre ele, astfel incat corelatia
dintre piete este mult mai stransa.

n urma izbucnirii COVID-19 au avut loc numeroase intreruperi de activititi economice conducand la
scaderea productiei si a consumului. Unele sectoare economice au fost mai afectate, cum ar fi
turismul, industria si transportul. Conform Bloomberg, in China, vanzarile de masini au scazut cu 20%
in ianuarie 2020. China a declarat ca va intreprinde madsuri pentru a stabiliza economia prin
controlarea virusului si oferirea de masuri cum ar fi reduceri de taxe interne.

Se considera oportuna precizarea a doua fenomene economice, si anume: dobanzile, care sunt mult
mai mici decat in scenariile din 2008, rezultatul fiind acela de stimulare exagerata a cresterii
economice, globalizarea si integrarea fluxurilor comerciale, care sunt mult mai mari acum decat in
urma cu 10-20 de ani. Orice intrerupere a acestora poate perturba economia globald cu un impact
mult mai mare.

in figura de mai jos sunt prezentate evolutia numérului de cazuri noi datorate COVID-19, precum si
progresul numarului de decese noi cauzate de COVID-19. Se observa cd SUA inregistreaza cele mai
mari cifre, atat din punct de vedere a noilor cazuri, cat si al numarului de decese noi raportate. Italia
se claseaza pe locul doi, numarul noilor cazuri de decese fiind ceva mai redus, comparativ cu cel al

33 Cercetarea integrala poate fi consultatd in cadrul Revistei de Studii Financiare Vol. V, Nr. 9, Noiembrie 2020 -Joldes, C.C.(2020), "Impactul
COVID-19 asupra pietei de capital din Romania: O evaluare a indicelui BET si a actiunilor BRD, SNP, TLV, FP & SNP”, Revista de Studii
Financiare, Vol. V, Nr. 9
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SUA. Desi epicentrul pandemiei COVID-19 a inceput in China, se observa ca numarul bolnavilor si al
deceselor este semnificativ redus fata de cel din SUA si Italia.

Figura 83 Evolutia numdrului de cazuri noi si a numdrului de decese COVID-19
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Sursa: Joldes (2020)

Figura de mai jos prezinta evolutia indicelui BET, precum si al celor mai tranzactionate actiuni de la
BVB in perioada explorata. Se consolideazd volatilitatea semnificativa, in special pentru Fondul
Proprietatea pe parcursul lunii martie 2020. Pietele bursiere internationale au reactionat violent, cea
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mai mare volatilitate observandu-se in luna martie, perioada in care toate economiile din lume au
inceput sa impuna restrictii In vederea diminuarii raspandirii virusului, acestea impactand negativ
evolutiile indicilor bursieri de la nivel global, fiind influentati si de sentimentul de teama al
investitorilor.

n prima parte a anului 2020, Bursa de Valori de la Bucuresti, reprezentat prin indicele BET (-13,21%),
a inregistrat printre cele mai reduse scaderi in comparatie cu alte piete emergente din zona (ex.
Polonia WIG:-14,25%, Ungaria BUX: -22,27% si Grecia ASE:-30,30%) si chiar si cu unele piete dezvoltate
(Franta CAC40:-17,43%, Marea Britanie FTSE100:-18,20% si SUA DJIA:-9,55%).

Figura 84 Evolutia rentabilitatii indicilor BVB
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Exista corelatii negative ridicate intre numarul de cazuri noi si decese cauzate de COVID-19 si indicele
BET, respectiv cele patru actiuni selectate. Tn cazul indicelui bursier BET, acesta prezintd corelatii
negative puternice cu numarul de decese COVID-19 din China si cu numarul de cazuri noi si de decese
din cauza COVID-19 in Italia. Actiunile FP si TLV sunt corelate puternic pozitiv cu numarul de cazuri noi
si decese COVID-19 din Italia, iar SNP este corelata puternic cu numarul de decese COVID-19 din Italia
si China. Dintre cele patru actiuni, BRD inregistreaza corelatii semnificativ mai reduse cu variabilele
specifice COVID-19.

Tabelul 24 Matricea de corelatie a variabilelor analizate

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1 BET 1 0.67 0.87 0.82 0.93 -0.19 -0.58 -0.69 -0.81 0.47 0.03
2 BRD 0.67 1 0.57 0.45 0.72 -0.17 -0.22 -0.18 -0.37 0.09 -0.13
3 FP 0.87 0.57 1 0.57 0.77 -0.05 -0.47 -0.62 -0.76 0.49 -0.05
4 SNP 0.82 0.45 0.57 1 0.73 -0.42 -0.57 -0.47 -0.53 0.17 0.2
5 | TV 0.93 0.72 0.77 0.73 1 -0.16 -0.43 -0.52 -0.73 0.46 -0.03
6 CH_NEW_CASES -0.19 -0.17 -0.05 -0.42 -0.16 1 0.25 0.07 0.05 0.45 -0.14
7 CH_NEW_DEATHS | -0.58 -0.22 -0.47 -0.57 -0.43 0.25 1 0.54 0.4 -0.33 -0.4
8 IT_NEW_CASES -0.69 -0.18 -0.62 -0.47 -0.52 0.07 0.54 1 0.88 -0.54 -0.15
9 IT_NEW_DEATHS -0.81 -0.37 -0.76 -0.53 -0.73 0.05 0.4 0.88 1 -0.55 0.05
10 | US_NEW_CASES 0.47 0.09 0.49 0.17 0.46 0.45 -0.33 -0.54 -0.55 1 0.1
11 | US_NEW_DEATHS 0.03 -0.13 -0.05 0.2 -0.03 -0.14 -0.4 -0.15 0.05 0.1 1

Sursa: Joldes (2020)
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Rezultatele empirice din modelele ARDL au confirmat atat relatii negative pe termen scurt (in marea
majoritatea a modelelor studiate), cat si pe termen lung (numai in cazul SNP s-a identificat relatii
negative pe termen lung din partea numarului de noi cazuri din China asupra evolutiei actiunii). Astfel,
studiul sugereaza ca reactia negativa a pietei de capital din Romania a fost puternica in primele zile
ale cazurilor confirmate/decese declarate cauzate de COVID-19.

ntre variabilele COVID-19 (China, Italia si SUA) si indicele bursier BET si FP se stabilesc relatii de
cauzalitate unidirectionale: dinspre numarul de decese COVID-19 spre BET/FP, dinspre numarul de noi
cazuri din ltalia spre BET/FP si dinspre numarul de decese din SUA spre BET/FP. OMV Petrom prezinta
relatii de cauzalitate de tip Granger numai cu variabilele COVID-19 din China si SUA. Atat numarul de
decese COVID-19 din China si SUA cauzeaza Granger evolutia actiunii SNP. Nicio variabila care
reprezinta evolutia epidemiei COVID-19 din China, Italia si SUA nu are nicio cauzalitate asupra BRD si
TLV.

Rezultatele empirice ale studiului indica faptul ca indicii bursieri, respectiv actiunile tranzactionate pe
Bursa de Valori Bucuresti, raspund rapid la COVID-19 si reactia variaza Tn timp, in functie de stadiul
pandemiei. Rezultatele cercetarii ofera numeroase sugestii investitorilor in optimizarea portofoliilor
lor si ofera indrumaéri pentru factorii de decizie si autoritatile de reglementare. in aceasta faza COVID-
19, nu numai pietele bursiere internationale, ci si pietele valutare au inregistrat zile extrem de volatile.
Cu exceptia perioadelor cu volatilitate mare, lichiditatea medie a burselor, in partea a doua a anului
este in scadere, primele piete afectate fiind cele de frontiera sau emergente, din care face parte si
piata de capital locald, investitorii preferand pietele dezvoltate sau activele mai putin riscante, cum ar
fi titlurile de stat sau aurul.

Aceste evolutii obliga participantii la piata (in special bancile) sa isi reduca capacitatea de asumare a
riscurilor si sa diminueze cresterea atat pe pietele financiare, cat si Tn economiile globale. Pentru a
preveni aceste actiuni, factorii de decizie ar trebui sa continue sa ofere lichiditate pietelor
internationale, asa cum este ilustrat de recentele operatiuni de swap global facute de Rezerva
Federala.
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6. Stabilitatea pietei asigurarilor

n primele 6 luni ale anului 2020, piata asigurarilor din Romania a avut, in general, o dinamica pozitiva,
fara fluctuatii extreme ale parametrilor ce vizeaza stabilitatea financiara si evolutia riscurilor specifice,
pe fondul unui grad ridicat de incertitudine imprimat de aparitia riscului legat de raspandirea COVID-
19. S-a putut observa o tendinta de crestere a pietei din perspectiva primelor brute subscrise, iar
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 a daunei
(indicator al costurilor si al riscului privind profitabilitatea) s-a mentinut la un nivel ridicat pentru
principalele clase de asigurare (A3 si A10), insa in scadere comparativ cu perioada similara a anului
anterior. Asigurarile de sanatate, desi inca detin o pondere relativ redusa in volumul total de prime
brute subscrise, au continuat dinamica pozitiva observata si pe parcursul anilor precedenti, situdndu-
se in primele 6 luni ale anului 2020 la cele mai mari valori semestriale inregistrate.

6.1. Piata asigurarilor in context european

Criza generata de COVID-19 s-a suprapus pe un mediu economic european caracterizat prin
randamente scazute si un nivel ridicat de incertitudini, ceea ce a condus la o intensificare a acestor
vulnerabilititi din perspectiva societatilor de asigurare. in acest context, gradul ridicat de incertitudine
si provocarile existente au determinat cresterea riscului de mentinere a unor rate foarte scazute ale
dobanzii pe termen lung si de reevaluare brusca a primelor de risc, ceea ce a imprimat o tendinta de
amplificare a riscului de solvabilitate, profitabilitate si reinvestire pentru societdtile de asigurare.
Reevaluarea brusca a primelor de risc poate conduce la scaderea valorii portofoliilor investitionale ale
asiguratorilor. Ratele de dobanda foarte scazute, primele de risc mai mari si potentiala crestere a
necesarului de lichiditate, in contextul unei cresteri a valorii despagubirilor si a valorii rascumpararilor
ar putea creste riscul alocarii ineficiente a activelor, in sensul ca activele sa nu corespunda
caracteristicilor pasivului. Tn plus, incertitudinea cu privire la pietele de capital ar putea contribui, de
asemenea, la cresterea riscului ca alocarile de active sa nu fie eficiente.

Se observa ca portofoliile societatilor de asigurare atat la nivelul SEE, cat si in Romania sunt
preponderent orientate catre investitiile Tn obligatiuni. Spre deosebire de structura investitionala a
asiguratorilor din SEE, in Romania obligatiunile guvernamentale detin o pondere mult mai ridicata
(77%).
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Figura 85 Structura investitionald agregatd a societdtilor de asigurare din Europa (Trim. Il 2020, 31
de tdri)
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Figura 86 Structura investitionald agregatd a societdtilor de asigurare din Romdnia (Trim. 11 2020)
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Gradul de penetrare a asigurarilor in PIB, indicator calculat ca raportul dintre valoarea primelor
brute subscrise raportate catre EIOPA si produsul intern brut (PIB), a inregistrat valori semnificative
in cazul Frantei pe parcursul perioadei analizate. Asa cum reiese din graficul de mai jos, in anul 2019,
Franta (12,7%) a inregistrat cea mai mare valoare, fiind urmata de Germania (8,6%), Italia (8,0%) si
Spania (5,5%). In cazul Romaniei se observd un trend constant cu privire la gradul de penetrare a
asigurarilor in PIB, Tn 2019, acesta prezentand o valoare de circa 1,0%.

Desi valoarea primelor brute subscrise in Romania a crescut semnificativ Tn anul 2019 fata de anul
anterior, gradul de penetrare a asigurarilor in PIB a scazut usor datorita cresterii mai rapide a PIB-
ului fata de majorarea inregistrata de sectorul asigurarilor.

Figura 87 Gradul de penetrare a asigurdrilor in PIB
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Densitatea asigurarilor, calculata ca raportul dintre valoarea primelor brute subscrise pe teritoriul
unui stat si numarul de locuitori ai acestuia, este un indicator care arata cat cheltuieste, In medie,
locuitorul unei tari pentru produse de asigurare.

fn anul 2019, Franta a ocupat prima pozitie si in ceea ce priveste acest indicator (4.584
euro/locuitor), fiind urmata de Germania (3.582 euro/locuitor), Italia (2.377 euro/locuitor) si Austria
(2.126 euro/locuitor).

n cazul Romaniei, in anul 2019, densitatea asigurarilor se afla la o valoare de 118 euro/locuitor, in
crestere cu circa 6% comparativ cu anul anterior.

Figura 88 Densitatea asigurdrilor(EUR)
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Ponderea activitatii de asigurdri de viata in totalul sectorului de asigurari din Romania din
perspectiva volumului de prime brute subscrise se afld la un nivel scazut comparativ cu celelalte
state analizate ale UE. Cu toate acestea, s-a remarcat pe parcursul ultimilor ani o crestere mai
accentuata a sectorului de asigurari de viata din Romania, ceea ce indica o tendinta de crestere a
interesului romanilor fata de produsele de asigurari de viata.

Figura 89 Structura pietei asigurdrilor in functie de primele brute subscrise pentru activitatea de
asigurdri generale, respectiv de viatd (Trim. 11 2020)
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n ceea ce priveste solvabilitatea sistemului european de asiguréri, conform statisticilor publicate, rata
SCR la nivelul pietei asigurarilor din cele 31 de tari ce raporteaza catre EIOPA s-a situat in trimestrul Il
2020 la un nivel de 2,14, iar mediana ratei SCR se afla la o valoare de 2,12.

Figura 90 Ratele cerintei de capital de solvabilitate (SCR) si a cerintei minime de capital (MCR) (Trim.
112020)
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Desi Romania a inregistrat niveluri mai scazute ale acestor indicatori comparativ cu media europeans,
perspectivele de dezvoltare a acestui sector se mentin favorabile. Lansarea de noi produse de
asigurare si adaptarea acestora la nevoile populatiei, cresterea gradului de incredere a consumatorilor
in industria asigurarilor si sporirea educatiei financiare raman modalitati eficiente de consolidare a
sectorului de asigurari din Romania.

6.2. Evolutii recente pe piata asigurarilor

Piata asigurarilor din Romania a avut o evolutie pozitiva in primele 6 luni ale anului 2020, cu o crestere
de aproximativ 3,4% a primelor brute subscrise (PBS) pentru ambele categorii de asigurari, generale
si de viata, comparativ cu valoarea inregistrata in perioada similard a anului anterior. Volumul de
prime brute subscrise s-a situat la 30 iunie 2020 la aproximativ 5,6 miliarde lei, dintre care 81%
(aproximativ 4,5 miliarde lei) reprezinta prime brute subscrise pentru activitatea de asigurari generale.

Valoarea primelor brute subscrise pentru activitatea de asigurari generale a crescut cu 5,4% in
semestrul | 2020 comparativ cu semestrul | din anul precedent, in timp ce valoarea subscrierilor pentru
activitatea de asigurari de viata a inregistrat o scadere de 4,2%.

Figura 91 Evolutia ponderii activitdtii de asigurdri generale si de asigurdri de viatd in total prime brute
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Societatile de asigurare autorizate in alte state membre UE au subscris in semestrul | 2020 in baza
dreptului de stabilire (FOE - freedom of establishment), pe teritoriul Romaniei, prin intermediul
sucursalelor, un total al primelor brute subscrise de peste 505 milioane lei, in crestere cu 11% fata de
aceeasi perioada a anului anterior.

n semestrul 1 2020, societatile de asigurare au raportat indemnizatii brute platite (incluzénd maturitéti
si rdscumpdrdri partiale si totale), cumulat pentru cele doua categorii de asigurari, in suma de
aproximativ 3,35 miliarde lei, Tn crestere cu circa 1,45% comparativ cu aceeasi perioada a anului
precedent, astfel:

e 2,85 miliarde lei sunt aferente contractelor de asigurari generale, inregistrand o crestere cu
2,7% fata de semestrul | 2019;
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e 499 milioane lei reprezinta sume platite pentru indemnizatii brute, maturitati si rascumparari
partiale si totale aferente asigurarilor de viata, inregistrand o scadere cu circa 5% comparativ
cu aceeasi perioada a anului precedent.

fn semestrul | 2020, sucursalele au raportat indemnizatii brute platite, cumulat pentru cele dou3
categorii de asigurari, In suma de circa 155 milioane lei, in crestere cu 11,9% fata de semestrul | 2019.

6.3. Gradul de diversificare a pietei

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 mai scazuta, de circa 19% din primele
brute subscrise, piata fiind dominata de asigurarile generale, respectiv cele auto.

Fata de perioada 2017-2019, se observa diminuarea ponderii activitatii de asigurdri de viata in
semestrul | 2020, ca urmare a scaderii volumului de prime brute subscrise pentru acest segment,
respectiv a cresterii subscrierilor in cazul asigurarilor generale.

Figura 92 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 cd se mentine un interes crescut pentru asigurarile auto (clasele A3 si A10) si in semestrul |
2020. Comparativ cu semestrul | 2016, cand ponderea segmentului de asigurari auto detinea cea mai
mare valoare din perioada analizata, de aproximativ 77%, se observa o scadere usoara a acestei
ponderi pe parcursul ultimilor ani, situandu-se in prezent la o valoare de aproximativ 70% din totalul
primelor brute subscrise pentru activitatea de asigurari generale.

O schimbare a tendintelor pe piata asigurarilor observata pe parcursul ultimilor ani o reprezinta
consolidarea segmentului de asigurari de sanatate. Cresterea ponderii acestei clase de asigurare atat
in ceea ce priveste volumul de prime brute subscrise pentru asigurarile generale, cat si pentru
asigurdrile de viata, indica o crestere a gradului de diversificare pe piata asigurarilor din Romania.
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Figura 93 Ponderea primelor brute subscrise in functie de clasele de asigurdri in total prime brute
subscrise (AV)
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n cazul asigurdrilor de viatd, gradul de concentrare pe clase de asigurare rdmane ridicat, clasa C1,
Asigurari de viata, anuitati si asigurari de viata suplimentare, cumuland circa 64% din volumul primelor
brute subscrise pentru activitatea de asigurari de viata.

6.4. Daunalitate

in semestrul | 2020 a avut loc o crestere a indemnizatiilor brute plitite (excluzdnd maturitdti si
rdscumpdrdri partiale si totale) de societatile de asigurare autorizate si reglementate de ASF, pana la
valoarea de 2.957.428.492 lei, din care 96% sunt aferente contractelor de asigurari generale (in
crestere cu 2,7% fata de semestrul | 2019), iar restul de circa 4% reprezentand indemnizatii brute
aferente asigurarilor de viata (al caror ritm de crestere a fost de 2,3% comparativ cu perioada similara
a anului anterior).

Indemnizatiilor brute aferente asigurarilor de viata li se adauga maturitati, rdscumparari partiale si
totale, toate cumulate fiind Tn suma de 392.044.962 lei, valoare in scadere comparativ cu cea
inregistrata in aceeasi perioada a anului precedent (421.105.243 lei).

Figura 94 Dinamica structurii pe clase a indemnizatiilor brute pldtite (AG)

100%

222 8% 8% 7% 7%
90% 4% 5% 8% 5%
80%
70% 32% 30% 29% 29% 32%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

512016 512017 512018 $12019 $12020

HA10 A3 A8 I Alteclase
Sursa: ASF
n semestrul | 2020, cele mai mari ponderi in indemnizatiile brute plitite pentru asigurarile de viats

(incluzand maturitati si rdscumparari partiale si totale), in suma totala de 464.544.447 lei, au fost
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detinute de clasa de asigurare C1 (Asigurari de viata, anuitati si asigurari de viata suplimentare) si clasa
C3 (Asigurari de viata si anuitati, legate de fonduri de investitii).

6.5. Rezerve tehnice

Rezervele tehnice constituite de asiguratorii locali au crescut in semestrul | 2020, in principal ca efect
al tendintei pozitive a subscrierilor. La finalul lunii iunie 2020 societatile de asigurare aveau constituite
rezerve tehnice brute Tn valoare totala de 17.913.491.294 lei, in crestere cu 1% fata de sfarsitul anului
2019 (17.799.674.719 lei), repartizate pe cele doua categorii de asigurare dupa cum urmeaza:

e rezervele tehnice brute constituite pentru asigurdrile generale au inregistrat un volum de
9.934.424.576 lei, reprezentand 55% din totalul rezervelor tehnice. Tn structura acestora
continua sa domine rezervele de prime (40,71%) si rezervele de daune avizate (39,83%), urmate
de rezervele de daune neavizate brute (15,08%);

e pentru asigurari de viata, societatile au constituit rezerve in valoare de 7.979.066.718 lei, nivel
aferent unei ponderi de 45% din totalul rezervelor tehnice. Rezerva matematica reprezinta peste
86% din totalul rezervelor tehnice constituite pentru asigurarile de viata. Rezervele tehnice
aferente clasei C1, Asigurari de viata, anuitati si asigurari de viata suplimentare si cele aferente
clasei C3, Asigurari de viata si anuitati, legate de fonduri de investitii, reprezinta impreuna
aproximativ 97,4% din total.

Tabelul 25 Structura rezervelor tehnice brute pentru asigurdrile generale la 30.06.2020

Pondere in Pondere clase
30.06.2020 Al10 A3 A8 .
total semnificative
lei (%) lei lei lei (%)
Rezerva de prime 4.044.655.929 40,71% 1.415.318.606 | 1.155.189.717 605.823.980 78,53%
Rezerva de daune avizate 3.957.270.194 39,83% 2.527.904.676 524.698.792 298.189.254 84,67%
Rezerva de daune neavizate 1.497.878.888 15,08% 1.212.691.999 88.192.383 66.942.313 91,32%
Alte rezerve tehnice 434.619.565 4,37% 44.060.468 101.452.646 204.724.539 80,58%
Total rezerve tehnice
aferente asigurarilor 9.934.424.576 100,00% 5.199.975.749 | 1.869.533.538 | 1.175.680.086 83,00%
generale
Sursa: ASF

Tabelul 26 Structura rezervelor tehnice brute pentru asigurdrile de viatd la 30.06.2020

30.06.2020 (lei) Pondere in total (%)
Rezerva de prime 678.388.739 8,50%
Rezerva matematica 6.907.796.985 86,57%
Rezerva de beneficii si risturnuri 117.115.844 1,47%
Alte rezerve tehnice 275.765.150 3,46%
Total rezerve tehnice aferente asigurarilor de viata 7.979.066.718 100,00%

Sursa: ASF

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

Pentru o parte importanta de produse de asigurari generale (ex. asigurarile de catastrofa, 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
asiguratorii cedeaza companiilor de reasigurare o parte din primele brute subscrise si din rezervele
constituite, urmand sa primeasca 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 semestrului | 2020, aproximativ 40% din primele brute subscrise pentru activitatea de
asigurari generale au fost cedate in reasigurare, nivelul fiind Tn usoara crestere comparativ cu 2019
(38%), ceea ce indicd mentinerea unui nivel relativ similar al politicilor de reasigurare din partea

companiilor locale.

Tabelul 27 Evolutia PBS si a primelor nete de reasigurare aferente perioadei 2016 - 2020 pentru AG

. . Prime nete de Gradul de Gradul de cedare in
Perioada PBS (lei) . . . .
reasigurare (lei) retinere reasigurare (%)
S1 2016 3.884.393.309 2.650.490.131 68,23% 31,77%
$1 2017 3.972.468.843 2.438.845.472 61,39% 38,61%
$12018 3.969.664.621 2.514.401.879 63,34% 36,66%
$12019 4.313.973.719 2.689.109.186 62,33% 37,67%
$12020 4.548.799.278 2.731.534.219 60,05% 39,95%
Sursa: ASF

Ca efect al protectiei de care au beneficiat prin tratatele de reasigurare, un procent similar din totalul
indemnizatiilor brute platite pentru activitatea de asigurari generale, de aproximativ 42%, au fost
recuperate de companiile locale de la reasiguratori in cursul semestrului | 2020.

Tabelul 28 Evolutia IBP si a IBP nete de reasigurare aferente perioadei 2016 - 2020 pentru AG

. . Indemnizatii nete de Gradul de Gradul de cedare
Perioada IBP (lei) . . . . .
reasigurare (lei) retinere in reasigurare
S12016 1.802.510.098 1.274.419.628 70,70% 29,30%
S12017 1.958.217.305 1.221.667.035 62,39% 37,61%
S12018 2.346.346.150 1.428.908.461 60,90% 39,10%
S12019 2.775.706.367 1.589.365.149 57,26% 42,74%
S1 2020 2.850.159.712 1.658.111.866 58,18% 41,82%
Sursa: ASF

Totodata, din rezervele tehnice brute constituite pentru activitatea de asigurari generale la finele lunii
iunie 2020 circa 42% erau aferente cedarilor in reasigurare.

in mod traditional, existd diferente importante in ceea ce priveste politica de reasigurare intre
activitatile de asigurdri de viatd si cele de asigurari generale. in cazul asigurarilor de viata, in general
societatile de asigurare preiau o parte mult mai mare din riscul subscris.
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Ca urmare a faptului ca 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.

Tabelul 29 Evolutia PBS si a primelor nete de reasigurare aferente perioadei 2016 - 2020 pentru AV

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

S1 2016 784.920.172 753.584.338 96,01% 3,99%

S1 2017 1.071.185.386 1.026.519.499 95,83% 4,17%

$1 2018 1.074.855.170 1.063.225.582 98,92% 1,08%

$1 2019 1.124.790.989 1.052.918.739 93,61% 6,39%

$1 2020 1.077.379.258 990.576.101 91,94% 8,06%
Sursa: ASF

Tabelul 30 Evolutia IBP si a IBP nete de reasigurare aferente perioadei 2016 - 2020 pentru AV

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

S1 2016 74.940.917 66.778.771 89,11% 10,89%

$1 2017 74.656.797 66.830.483 89,52% 10,48%

S1 2018 89.824.583 75.418.795 83,96% 16,04%

$1 2019 104.879.381 91.787.588 87,52% 12,48%

S1 2020 107.268.780 93.767.946 87,41% 12,59%
Sursa: ASF

6.7. Lichiditatea societatilor de asigurare

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

Coeficientul de lichiditate se determind 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 si 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 in timp (valorile tabelelor de mortalitate sunt in general stabile pe termen scurt
si mediu iar modificarile pe termen lung sunt graduale). De aceea, Tn 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 generala, 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.
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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 Tn 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 31 Coeficientul de lichiditate pe fiecare dintre categoriile de asigurdri la 30 iunie 2020

Cont Obligatii pe

Titluri de Obligatiuni | Valori mobiliare . . Coeficient
. . . Depozite curent si termen

stat (mil. municipale tranzactionate o r . . . de

. I o (mil. lei) Casierie scurt (mil. .
lei) (mil. lei) (mil. lei) o . lichiditate

(mil. lei) lei)
AG 4,971 26 358 547 861 2.884 2,35
AV 4.071 61 1.359 229 216 1.331 4,46

Sursa: ASF

6.8. 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 interna europeana. Regimul are
ca obiectiv principal cresterea protectiei asiguratilor prin armonizarea reglementarii si supravegherii
sectorului, in scopul amplificarii contributiei la dezvoltarea economica.

Figura 95 Evolutia excedentelor activelor fatd de datorii (miliarde lei) ale societdtilor de asigurare
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Excedentul activelor fata de datorii a fost de aproximativ 5,5 miliarde lei la 30 iunie 2020, in crestere
cu 13% fata de valoarea inregistrata la finalul trimestrului Il din anul anterior, cel mai mare nivel din
2016 (primul an de aplicare a regimului Solvabilitate Il).

Cerintele de capital de solvabilitate (SCR) calculate conform regimului Solvabilitate Il au variat in
trimestrul Il aferent perioadei 2016 — 2020 intre 2,57 miliarde lei si 3,22 miliarde lei, crescand pe
parcursul timpului ca urmare a riscurilor la care sunt expuse societatile de asigurare. O analiza
comparativa intre situatia consemnata la 30 iunie 2020 si cea existentd la 30 iunie 2019 indica o
crestere a cerintei de capital de solvabilitate (SCR) de aproximativ 6,5%.

Cu toate acestea, se constata ca 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
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regimului, valori de natura sa acopere necesarul de capital calculat conform Solvabilitate I, ceea ce
este o masurd a stabilitatii financiare a sistemului de asigurari.

Figura 96 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 finalul
trimestrului 1l 2020 la nivelul de 5,83 miliarde lei, in crestere cu 12% comparativ cu valoarea
inregistrata Tn aceeasi perioada a anului anterior si mai mare cu circa 41% fata de 30 iunie 2016.

Figura 97 Evolutia fondurilor proprii eligibile sG acopere cerinta de capital de solvabilitate, respectiv
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Valoarea agregata a fondurilor proprii eligibile sd 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 finalul trimestrului Il al anului
2020, cat si In perioada 2016 - 2019. Comparativ cu perioada similara a anului anterior, la 30 iunie
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2020, atat rata SCR la nivelul pietei, cat si rata MCR la nivelul intregii piete au inregistrat cresteri de
aproximativ 11%, respectiv 5%, asa cum rezulta din figura urmatoare.

Figura 98 Ratele SCR si MICR la nivelul pietei
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6.9. Profitabilitate si costuri

Rata combinatd a daunei este un indicator important al profitabilitatii societatilor de asigurare, din
perspectiva costurilor totale pe care acestea le au pentru administrarea politelor (costuri aferente
daunelor si 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 combinata a daunei calculata pe date cumulate pentru toate clasele de asigurari generale s-a
situat in semestrul | 2020 la o valoare de 99,2%, in scadere comparativ cu indicatorul aferent aceleiasi
perioade din anul precedent (109,37%).

in 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.

Figura 99 Evolutia ratei daunei si a ratei combinate a daunei pentru principalele clase de asigurdri
generale in perioada 2018 — 2020
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n semestrul 1 2020, se observa o scidere a ratei daunei combinate pentru asigurérile auto (clasa A3 si
A10) comparativ cu perioada similard a anului anterior. De asemenea, se constatd scaderea medianei
ratei combinate a daunei pentru clasa A3, astfel ca 7 dintre cele 14 societati detin o rata combinata
sub valoarea medianei (116%). 3 societati de asigurare au raportat o rata combinata a daunei
subunitara pentru clasa A3 (CASCO), celelalte societati inregistrand rate ale daunei combinate de
peste 100%.

n semestrul | 2020 rata combinata a daunei pentru clasa A10 a scizut comparativ cu aceeasi perioada
a anului anterior atat la nivel cumulat, pe total piata, cat si la nivel individual pentru aproximativ toate
societatile de asigurare cu exceptia a doua companii in cazul carora a existat o crestere a ratei
combinate a daunei.

6.10. Intermediari pe piata asigurarilor

La sfarsitul primului semestru al anului 2020, figurau finregistrati in evidentele Autoritatii de
Supraveghere Financiara un numar de 294 de companii de brokeraj, din care 283 erau societati active.

Valoarea primelor intermediate de companiile de brokeraj s-a situat in semestrul 1 2020 la o valoare
de 3,8 miliarde lei, in crestere cu peste 9% comparativ cu semestrul | 2019. Cresterea a avut loc pe
fondul aprecierii volumului de prime intermediate atat pentru activitatea de asigurari generale
(+8,8%), cat si pentru segmentul asigurarilor de viata (+27,8%).

Tabelul 32 Evolutia gradului de intermediere

Perioada Prime intermediate (lei) Grad de intermediere (%)
Total din care: AG AV Total AG AV
30.06.2016 3.015.430.624 2.937.622.339 77.808.285 64,58% 75,63% 9,91%
30.06.2017 3.178.840.312 3.085.017.150 92.823.162 63,01% 77,66% 8,67%
30.06.2018 3.123.895.838 3.010.400.632 113.495.206 61,93% 75,84% 10,56%
30.06.2019 3.476.784.002 3.365.309.903 111.474.099 63,92% 78,01% 9,91%
30.06.2020 3.802.619.958 3.660.169.460 142.450.498 67,59% 80,46% 13,22%
Sursa: ASF

Gradul ridicat de intermediere pe piata asigurarilor generale reprezinta o particularitate a pietei locale
ce vine 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 semestrul | 2020 au inregistrat o crestere
procentuala de 9,1% fata de perioada similara a anului precedent.

Tabelul 33 Venituri din activitatea de intermediere (lei)
30.06.2017 30.06.2018 30.06.2019 30.06.2020
470.554.012 525.487.183 612.943.868 669.011.659

Sursa: ASF
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Ponderea veniturilor din activitatea de intermediere in volumul de prime intermediate la nivelul pietei
de brokeraj a fost de 17,59% (comision mediu), pe segmentul asigurarilor generale acesta fiind de
16,65%, iar pe segmentul asigurarilor de viata 41,85%.

6.11. Principalii indicatori bilantieri ai societatilor de asigurare

Dupa ce a cunoscut o deteriorare in anul 2018, profitabilitatea agregata la nivel de sector si-a revenit,
rezultand o rentabilitate anualizata a capitalurilor proprii de aproximativ 8% in semestrul 1 2020 pe un
trend crescator sustinut. Din primele 10 societati dupa cota e piatd3, doar una a inregistrat pierderi
semnificative in primul semestru al anului 2020, aproape toate celelalte inregistrand cresteri de
profitabilitate.

Figura 100 Evolutia rezultatului financiar agregat Figura 101 Evolutia ROE anualizat agregat al
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Sursa: raportdrile societatilor de asigurare catre ASF

Figura 102 Evolutia rentabilitatii primelor 10 societdti de asigurare in perioada 2019 - S1 2020
(anualizat)
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34Tn semestrul 1 2020, aproximativ 88% din volumul total de prime brute subscrise a fost realizat de 10 societati de asigurare din cele 27 de
societati care desfasurau activitate de asigurare/reasigurare la 30 iunie 2020.
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n dinamic3, societétile de asigurare au inregistrat o crestere sustinuta a activelor, in jurul valorii de 3-
4% / semestru, crestere care s-a mentinut si in perioada crizei COVID-19. in ceea ce priveste structura
pasivelor, s-a observat o usoarda deteriorare a capitalurilor proprii, concomitent cu o crestere a

datoriilor si a veniturilor in avans. Acesti indicatori agregati raman la niveluri care nu genereaza

probleme sistemice.

Figura 103 Evolutia activelor totale si a ratei de crestere a activelor societdtilor de asigurare
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Figura 104 Evolutia agregatd a pasivului societdtilor de asigurare
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6.12. Potentiale riscuri si vulnerabilitati pe piata asigurarilor

Gradul ridicat de concentrare pe piata asigurarilor reprezintd 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 n piata locald), cat si in ceea ce priveste activitatea de asigurari de viata.

Cele mai mari valori ale subscrierilor sunt inregistrate de asigurarile auto, clasele A10 (RCA si CMR) si
A3 (CASCO), ce reprezintad aproximativ 70% din piata asigurarilor generale.

Figura 105 Ponderea primelor brute subscrise pe clase de asigurare in total prime brute subscrise
pentru activitatea de asigurdri generale

Clasé asigurare AG $12016 $12017 $12018 $12019 $12020
A10 [ 55.5% | 53.0% | 483% | 46]7% | 4514%
A3 1 204% 1 225%[ | 249% 1 254% [ 1 24.4%
A8 1] 11.9% | 12.4% ] 13.1% | 13.1% | 13.3%
AL5 I 1.6% [ 2.0% ] 2.2% ] 2.8% [ 5.1%
A2 | 0.9% [ 1.8% ] 2.6% ] 3.0% [1 3.6%
A13 [ 3.0% [l 2.7% [ 3.1% (I 3.1% [l 3.2%
A9 I 2.1% [| 2.1% ] 2.3% | 2.4% [| 2.5%
A18 | 1.0% | 1.1% | 1.3% | 1.4% | 0.7%
Al I 0.8% | 0.8% | 0.7% | 0.6% | 0.5%
Al6 I 0.3% | 0.3% | 0.4% | 0.4% | 0.3%
A7 I 0.4% | 0.3% | 0.3% | 0.3% 0.3%
A5 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
A6 | 0.4% | 0.3% | 0.3% | 0.3% 0.2%
A1l 0.3% | 0.3% | 0.3% 0.3% 0.1%
A 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.1%
A12 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.0%
A17 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Al4 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Sursa: ASF

Figura 106 Ponderea primelor brute subscrise pe clase de asigurare in total prime brute subscrise
pentru activitatea de asigurdri de viata

Clas3 de asigurare 512016 §12017 512018 §12019 §12020
c1 | 68.0% | 63.7% | 70.3%!| 60.4% | 63.9%
a3 L 3wl 1 303% ] B5% | 325% | 265%
v I 4.1% 1 4.2% ] 5.9% [ | 6.8% | 9.3%
Al I 0.5% | 1.7% 0.3% 0.2% 0.3%
Q 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Sursa: ASF

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 perioada 2018 — 2020, ceea ce indica pierderi ale societatilor pe aceste
categorii de asigurari. De asemenea, indemnizatiile brute platite pentru aceste clase de asigurare au
o valoare de 2,5 miliarde lei in semestrul | 2020, reprezentand 88% din totalul indemnizatiilor brute
platite pentru asigurarile generale, respectiv 75% din volumul total de indemnizatii brute platite la
nivelul intregii piete. Despagubirile brute platite pentru clasele de asigurare auto au o valoare ridicata
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si ca pondere in totalul primelor brute subscrise pentru aceste asigurari, adica reprezinta cumulat circa
79% din primele brute subscrise pentru cele doua categorii de asigurari (clasele A10 si A3).

n acest sens, in vederea diminudrii dependentei pietei asigurarilor de asigurarile auto, ASF a derulat
o serie de programe de educatie financiara in 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 financiara, 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 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 asigurarile de sandtate au fost propuse o serie de masuri incepand cu anul 2016 (inclusiv
clarificari tehnice privind aplicarea deductibilitatilor fiscale pentru politele de asigurari private de
sanatate). Astfel ca o analiza mai detaliatd a evolutiei acestei piete arata o crestere a volumului de
prime brute subscrise pentru asigurarile de sanatate de la o pondere de 0,9% in semestrul | 2016 pana
la 3,6% in semestrul | 2020 pentru asigurdrile de sanatate asimilabile asigurarilor generale in totalul
primelor brute subscrise pentru intreaga activitatea de asigurari generale, respectiv de la 4,1% in
semestrul 1 2016 pana la 9,3% in semestrul | 2020 pentru cele asimilabile asigurarilor de viata in total
prime brute subscrise la nivelul pietei de asigurari de viata.

Din aceasta perspectivd, se remarca o tendintd de diversificare a interesului consumatorilor pentru
produse de asigurari de sanatate, ceea ce conduce implicit la dezvoltarea acestor segmente de
asigurare. Pe termen lung, dezvoltarea pietei asigurarilor de sdnatate 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.

De asemenea, se observa o crestere a gradului de concentrare pe piata asigurarilor din Romania si din
perspectiva volumului de prime brute subscrise de societdtile de asigurare. Indicatorul CR3, utilizat de
Consiliul Concurentei, ce reprezinta valoarea cotelor de piatd cumulate ale primelor 3 societati de
asigurare din perspectiva volumului de prime brute subscrise, inregistra la 30 iunie 2020 o valoare de
53% pe segmentul asigurarilor generale, in crestere fata de nivelul inregistrat Tn aceeasi perioada a
anului anterior (51%). Comparativ cu semestrul | 2016, cand indicatorul CR3 inregistra o valoare de
41%, am asistat pe parcursul ultimilor 5 ani la o crestere semnificativa a indicatorului, si implicit a
gradului de concentrare pe piata asigurarilor generale.

n perioada analizat (2016-2020) se observa modificarea clasamentului societétilor care subscriau cel
mai mare volum de prime brute subscrise. In semestrul | 2016 clasamentul era dominat de societétile
Asirom VIG (15,5%), Allianz Tiriac Asigurari (13,8%) si Omniasig VIG (11,7%), insa in semestrul | 2017
societatea City Insurance si-a dublat cota de piata (16,8%), iar Euroins a inregistrat o crestere a cotei
de piatd cu peste 50%, consolidandu-si astfel pozitiile pe piata asigurdrilor generale din Romania.
Aceste cresteri au avut loc ca urmare a falimentului Carpatica, dar si pe fondul modificarii strategiilor
de business ale unor societati ce si-au diminuat volumul de prime brute subscrise pentru anumite clase
de asigurari generale. Cota de piata a societatii Asirom VIG a scdzut de la 15,5% (in semestrul | 2016,
cand ocupa si prima pozitie in clasament) pana la 5,9% (in semestrul |1 2020).

n prezent, societatea City Insurance este cel mai important jucitor de piata asigurédrilor generale din
Romania, cu o cotd de piata de 23,9%, in crestere cu aproape 200% fata de semestrul | 2016.
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Figura 107 Clasamentul primelor 10 societdti de asigurare in functie de volumul de primele brute

subscrise pentru activitatea de asigurdri generale

Societate $12016  S12017  S12018  S12019 512020
CITY INSURANCE 1 8.0%] 16.8% | 16.8% | 21.6% | 23.9%
EUROINS ROMANIA [ 1103%] 15.6% | [12.1% | |14.5% | 114.8%
OMNIASIG VIG [ 111.7% | 12.9% | 14.1% | 114.8% | | 14.3%
ALLIANZ - TIRIACASIGURARI | 13.8% | 14.3% | 15.3% | | 14.2% | | 13.0%
GROUPAMA ASIGURARI [ 1109% [ 111.2%] 12.2% | | 12.2%] | 11.0%
ASIROM VIG [ 1bs% | 102% [ J11.8%[ | 4.9% | 5.9%
GENERALI ROMANIA T ea%l | 7a%[ 1 66% | 6.6% | 5.2%
UNIQA ASIGURARI S.A. L1 saw[ ] sawl[]  a1%[ ] 43%[ | 4.0%
ONIX ASIGURARI S.A. I 0.5% | 0.5% | 0.4% | 0.4% [ 2.0%
POOL-UL DE ASIGURARE I 1.8% [ 1.7% [ 1.8% [ 1.7% [ 1.7%

Sursa: ASF

Figura 108 Clasamentul primelor 10 societdti de asigurare in functie de volumul de prime brute

subscrise pentru activitatea de asigurdri de viatd

Societate 512016 512017 512018 512019 512020
NN ASIGURARI DE VIATA | 40.7% | 335% | 35.0% | 35.6% | 39.1%
BRD ASIGURARI DE VIATA ] 6.5% | 6.5% | 8.5% | 113% | 12.8%
BCRASIGURARIDEVIATAVIG || 11.4%[ | 182%[ |  160%[ | 183%[ | 12.6%
ALLIANZ-TIRIAC ASIGURARI [ 7.5% ] 6.9% | 7.2% ] 73% 1 8%
SIGNAL IDUNA 1 2.7% ] 2.9% | 47% [ 5.3% | 7.2%
GENERALI ROMANIA H 4.8%!] 3.2% ] 3.2% ] 6.2% | 5.5%
ASIROMVIG [] 7.3% [ 6.1% | 6.9% | 5.9% [ | 4.8%
UNIQAASIGURARI DEVIATA ] 3.4% ] 2.6% 4.1% [ 3.7% ] 3.4%
GRAWE ROMANIA 0 2.8% 2.1% ] 2.1% [ 2.0% 2.1%
GROUPAMA ASIGURARI I 2.3% 1.6% [ 2.0% 1.5% [ 2.1%
Sursa: ASF

Riscul de conduita

n vederea asigurérii unui tratament corect si a protejarii drepturilor clientilor de produse de asigurare,
ASF desfasoara activitati de supraveghere si control al respectarii regulilor de conduita.

Riscuri din perspectiva conduitei:

- Clientii pot suferi pierderi in cazul rezilierii anticipate sau a solicitarii platilor in conditii

dezavantajoase oferite de piata;

- Desi activitatea de relatii cu clientii se deruleaza online, faptul ca anumite departamente nu sunt
conectate la serviciul relatii cu clientii ingreuneaza comunicarea, iar informatiile solicitate se

transmit cu intarziere;

- Posibilitatea suspendarii contractelor de asigurare RCA va creste riscul operational pentru

companii;
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- Intreruperea platilor citre asigurati ca urmare a sciderii veniturilor acestora, fapt ce va duce la
imposibilitatea continuarii relatiilor contractuale si rezilierea contractelor de asigurare;

- Tncetinirea activitatilor functionale pentru solutionarea dosarelor de dauni pentru care este
necesar contactul fizic: examene medicale, rapoarte de expert, constatari/reconstatari etc;

- Modificarea conditiilor de derulare a supravegherii si a controalelor, atat interne, cat si externe
poate afecta stabilitatea pietei daca nu este facuta cu responsabilitate si buna-credinta.

Principalele aspecte identificate pentru produsul RCA, principalul produs pentru care se inregistreaza

cele mai multe sesizari si petitii la nivelul asiguratorilor, dar si al supraveghetorilor pietei:

e Plata cuintarziere a despagubirilor aferente dosarelor de dauna RCA,;

e Depasirea termenului legal de comunicare a valorii maxime de despagubire;

e Depasirea termenului legal de transmitere a ofertei de despagubire;

e Depasirea termenului legal de transmitere a notificarii de respingere de la plata a dosarului de
daung;

e Depadsirea termenului legal de efectuare a constatarii/reconstatarii.

Tn semestrul 1 2020 a avut loc o crestere semnificativd a numarului total de petitii inregistrate la
Autoritatea de Supraveghere Financiara comparativ cu perioada similara a anului anterior, ca urmare
a cresterii numarului de petitii inregistrate pentru sectorul asigurarilor-reasigurarilor. Tn perioada
analizata au fost Tnregistrate 21.861 petitii si informari de neconformitate, in crestere cu aproximativ
115%, cele mai multe dintre acestea (circa 97%) vizand piata asigurarilor.

Din cele 21.244 petitii si informari de neconformitate inregistrate in semestrul | al anului 2020 pentru
piata asigurarilor — reasigurarilor, 18.111 petitii si informari de neconformitate au fost inregistrate
in mod unic. Obiectul principal al petitiilor inregistrate pentru sectorul asigurarilor-reasigurarilor a
constat in nerespectarea prevederilor legislatiei in domeniu si a normelor Autoritatii de Supraveghere
Financiard/ conditiilor contractuale.

O analiza a structurii petitiilor in functie de clasele de asigurare arata ca circa 96% dintre acestea
sunt inregistrate pentru clasa A10, asigurari obligatorii de raspundere civila auto (RCA si CMR).

Societdtile de asigurare pentru care s-a inregistrat cel mai mare numdr de petitii si informdri de
neconformitate analizate in mod unic in semestrul | al anului 2020 au fost Euroins (11.225) si City
Insurance (5.129), asiguratorii cu cele mai mari cote de piata pe segmentul asigurarilor generale din
Romania.

n cazul ambelor societéti de asigurare se observa cresterea semnificativd a numarului de petitii si
informari de neconformitate comparativ cu semestrul | 2019. Numarul cumulat al petitiilor
inregistrate pentru cele doua societati reprezintd aproximativ 90% din numarul total de petitii
inregistrate la ASF pentru sectorul asigurarilor.

ASF asigurd monitorizarea pietei de asigurari pentru identificarea solutiilor tehnologice inovative,
implementate de societatile de asigurare, care sa raspunda contextului actual, caracterizat de criza
generata de COVID-19, si care sa respecte drepturile consumatorilor de produse de asigurare. A fost
actualizata Tn permanenta pagina de internet a grupului InsurTech HUB si a fost mentinuta o legatura
stransa intre membrii InsurTech HUB si ASF.
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Avand in vedere masurile de protectie si gestionare a crizei generate de COVID-19, prin care activitatile
societatilor au fost incurajate sa fie desfasurate de la distanta, s-a constatat multiplicarea riscurilor din
sectorul cibernetic, in special cele legate de pierderea sau utilizarea neautorizata a datelor.

Ca urmare a analizei efectuate de catre ASF, s-a transmis o adresa privind avertizarea de risc cibernetic
catre toate societatile de asigurare, prin care au fost transmise o serie de recomandari pentru
diminuarea acestui risc, inclusiv revizuirea/identificarea impreuna cu auditorul IT extern/furnizorul de
servicii IT externalizate a vulnerabilitatilor si identificarea modalitatilor de adresare a riscurilor
operationale cu respectarea cerintelor Normei nr. 4/2018, precum si notificarea ASF cu privire la orice
incident cibernetic aparut in activitatea curenta a societatii de asigurare.

ASF analizeaza produsele de asigurare ale societatilor si intermediarilor si au fost identificate mai
multe aspecte de naturad a prejudicia consumatorii, cum ar fi: informare incompleta, identificarea vaga
a pietei tinta, definitii ambigue ale unor termeni, de naturd a induce in eroare consumatorii,
neacoperirea riscurilor in perioada de gratie, dezacord cu legislatia institutiilor financiare nebancare
etc. Aceste aspecte fac obiectul supravegherii continue si a controalelor derulate de echipele de
specialisti, dar si discutiilor cu reprezentantii societatilor in vederea remedierii deficientelor
identificate.

Avand in vedere importanta protejarii clientilor de produse de asigurare si a asigurarii stabilitatii pietei
asigurarilor, ASF desfasoara proiectul ,,Enhancing the supervision function of the Romanian insurance
market in respect of market conduct”, finantat de Comisia Europeana, ce presupune asistenta tehnica
acordata de catre EIOPA in domeniul supravegherii conduitei distribuitorilor de asigurari. Proiectul are
ca scop dezvoltarea instrumentelor de supraveghere bazate pe evaluarea riscurilor privind conduita
distribuitorilor in relatia cu clientii, prin implementarea:

e cadrului conceptual pentru identificarea si monitorizarea riscurilor de conduita prin ciclul
de viata al produselor de asigurare;

e sistemului de raportari transmise cu regularitate de entitatile supravegheate de ASF;

e instrumentelor de evaluare a riscurilor pentru a monitoriza riscurile de conduita ale
produselor de asigurare la nivel de piata, inclusivimplementarea unui sistem de indicatori
de conduita la nivel de piata;

e instrumentelor de evaluare a riscurilor pentru a monitoriza riscurile de conduita la nivelul
fiecarei societati de asigurare, inclusivimplementarea unui sistem de indicatori de conduita
la nivel de societate;

e procesului pentru aprobarea prioritatilor de supraveghere a conduitei si a planului de
actiune;

e procesului pentru aprobarea masurilor de supraveghere a conduitei care trebuie luate in
urma activitatilor / actiunilor de supraveghere.

6.13. Impactul pandemiei COVID-19 asupra pietei asigurarilor

Anul 2020 a debutat cu aparitia unui nou risc la adresa pietelor financiare legat de raspandirea rapida
a COVID-19, cu efecte semnificative asupra intregii activitati economice.

Impactul pe termen lung a COVID-19 asupra sectorului asigurarilor este unul incert, insa ne putem
astepta la o serie de perturbari la nivel european, cu potentiale consecinte inclusiv asupra pietei
domestice.
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Principalele zone de risc identificate au fost:

- scaderea valorii activelor societatilor de asigurare ca urmare a reducerilor masive inregistrate de
burse;

- cresterea valorii obligatiilor asiguratorilor, decurgand ca urmare a materializarii unor riscuri pe
fondul raspandirii COVID-19 in special in cazul produselor de asigurari de sanatate, deces,
incapacitate temporara de munca, riscul de neplata a datoriilor pe care asiguratul le are, asigurare
atasata produselor bancare, asigurari de calatorie in strainatate.

Pe termen mediu si lung, in contextul mediului economic actual caracterizat prin rate foarte scazute

ale dobanzii, acesta poate avea impact negativ asupra solvabilitatii si profitabilitatii societatilor de

asigurare (in special in segmentul asigurarilor de viata), ca urmare a riscului de reinvestire n

obligatiuni cu randament mai redus, pe masura ce obligatiunile aflate in prezent in portofoliile

asiguratorilor ajung la maturitate.

Toate aceste evolutii adverse cumulate indica un dublu impact in cazul asiguratorilor: atat pe partea
de active, cat si in ceea ce priveste datoriile, cu potentiale consecinte negative asupra solvabilitatii si
pozitiei financiare a societatilor.

Figura 109 Evolutia trimestriald a activelor si datoriilor totale ale societdtilor de asigurare
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La finalul trimestrului Il 2020, atat valoarea activelor, cat si cea a obligatiilor societatilor de asigurare
(masurate conform principiilor regimului Solvabilitate Il) au Tnregistrat cresteri comparativ cu finalul
ultimului trimestru aferent anului 2019, Tnhainte de aparitia riscului legat de pandemia de COVID-19.
Activele totale au crescut cu aproximativ 5%, iar datoriile totale ale societatilor de asigurare au crescut
cu 6% in perioada analizata. Ca urmare a dinamicii pozitive a activelor totale, a crescut in aceasta
perioada si valoarea excedentului activelor fata de datorii, ce reprezintda componenta principala a
elementelor de rang 1 aferente fondurilor proprii eligibile sa acopere cerintele de capital. Ponderea
semnificativa a elementelor de rang 1 in total fonduri proprii eligibile indica faptul c3, la nivel de piata,
capitalul detinut de societatile de asigurare din Romania este de foarte buna calitate (preponderent
capital propriu).

Tn contextul rdspandirii COVID-19 si a mdsurilor stricte impuse de state in vederea prevenirii
raspandirii cu impact asupra activitatii economice, acestor riscuri li se poate alatura si riscul de afaceri
generat de o potentiald scadere a volumului de prime brute subscrise si o crestere a rascumpararilor
politelor in vigoare.
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Cresterea volumului de prime brute subscrise Tn primele 6 luni ale anului 2020 comparativ cu perioada
similara a anului anterior se datoreaza exclusiv dinamicii pozitive Tnregistrata in trimestrul 1 2020, cand
volumul de prime brute subscrise a atins cea mai mare valoare trimestriala din ultimii ani (2,95
miliarde lei). Cu toate acestea, din perspectiva subscrierii, n trimestrul 11 2020 piata asigurarilor din
Romania a fost afectata ca urmare a efectelor pandemiei de COVID-19 si a masurilor luate in vederea
prevenirii raspandirii, valoarea primelor brute subscrise situdndu-se la 2,68 miliarde lei, in scadere cu
1,8% fata de trimestrul Il 2019, respectiv cu 9,3% fata de trimestrul precedent.

Figura 110 Evolutia trimestriald a volumului total de prime brute subscrise de societdtile autorizate si
reglementate de ASF
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Comparativ cu trimestrul | 2020, piata asigurarilor generale din Romania a scazut cu 5% in trimestrul
Il 2020, valoarea subscrierilor mentinandu-se Tnsa la un nivel superior celui Tnregistrat in perioada
similara a anului anterior, in ciuda masurilor impuse in vederea prevenirii raspandirii COVID-19.
Scaderea primelor brute subscrise in perioada aprilie — iunie 2020 fata de ianuarie — martie a avut loc
pe fondul diminudrii valorii PBS pentru principalele clase de asigurare: clasa A10 (-6,8%), clasa A3 (-
4,0%) si clasa A8 (-14,8%).

Piata asigurarilor de viata a scazut cu 25% in trimestrul 1 2020 comparativ cu trimestrul precedent, ca
urmare a scaderii valorii primelor brute subscrise pentru toate clasele de asigurare.

n trimestrul | 2020, asigurérile de sdnitate au inregistrat cel mai mare volum de prime brute subscrise
pentru ambele segmente de asigurare: aproximativ 90 milioane lei pentru asigurarile generale,
respectiv 52,5 milioane lei pentru asigurdrile de viata, cumuland in total peste 142 milioane lei, in
crestere cu 88% fatd de trimestrul IV 2019, respectiv cu 53% fatd de trimestrul 1 2019. in trimestrul Il
2020, valoarea primelor brute subscrise pentru asigurarile de sanatate se situa la peste 121 milioane
lei, in scadere cu 14,7% fata de trimestrul precedent, Tnsa valoarea subscrierilor pentru ambele
categorii de asigurari de sanatate (AG si AV) se situau peste nivelul inregistrat in trimestrul Il 2019.
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Figura 111 Evolutia trimestriald a volumului de prime brute subscrise de societdtile autorizate si
reglementate de ASF pentru clasa A2 (asigurdri de sdndtate)
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Sursa: ASF

in completarea masurilor luate in martie 2020 in contextul izbucnirii pandemiei de COVID-19, ASF a
emis Instructiunea nr. 3/2020 privind modul de transmitere a raportdrilor si a altor documente in
format electronic cdtre Autoritatea de Supraveghere Financiard, ulterior termenul de aplicare fiind
prelungit pana la data de 31 decembrie 2021.

De asemenea, ASF a modificat si completat Norma nr. 20/2017 privind asigurdrile auto din Romdnia
in ceea ce priveste articolul care reglementeaza dovada incheierii asigurarii RCA in cazul controalelor
efectuate de catre autoritatile abilitate. Astfel, polita de asigurare RCA si contractul RCA emise de
catre asiguratorul RCA, pentru perioada de valabilitate Tnscrisa, pot fi prezentate si in format
electronic.
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7. Stabilitatea mecanismelor de garantare

7.1. Fondul de Compensare a Investitorilor

Fondul de Compensare a Investitorilor (FCI) a fost infiintat in iunie 2005 si are drept scop compensarea
investitorilor n situatia incapacitatii membrilor de a returna fondurile banesti si/sau instrumentele
financiare datorate sau apartinand investitorilor, care au fost detinute ih numele acestora, cu ocazia
prestarii de servicii de investitii financiare sau de administrare a portofoliilor individuale de investitii.

fncepand cu 1 ianuarie 2012, FCl are obligatia de a compensa in mod egal si nediscriminatoriu
investitorii Tn limita unui plafon maxim reprezentdnd echivalentul in lei a 20.000 Euro/investitor
individual.

Membrii Fondului sunt toti intermediarii autorizati sa presteze servicii de investitii financiare si
societatile de administrare a investitiilor care administreazd portofolii individuale de investitii*®.
Numarul membrilor Fondului s-a mentinut in anul 2019 la 31. Dintre acestia, 19 sunt societati de
servicii de investitii financiare, 9 sunt intermediari institutii de credit si 3 sunt societati de administrare
a investitiilor.

Figura 112 Evolutia numdrului de membri FCI pe categorii
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Sursa: Fondul de Compensare a Investitorilor, Raport anual 2019

Numarul de investitori la sfarsitul anului 2019, conform datelor publicate de catre FCl, era de 53.550,
fara a tine cont daca un investitor apeleaza la unul sau mai multi intermediari sau societati de

35 Intermediarii si societatile de administrare a investitiilor din alte state membre ale Uniunii Europene, precum si sucursalele acestora care
presteazd, dupd 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, dacad nivelul plafonului si intinderea oferita de Fond depaseste nivelul si
acoperirea oferita de schema de compensare a investitorilor din statul membru de origine, in scopul suplimentarii acoperirii de care
investitorii sai beneficiaza deja n virtutea apartenentei lor la schema de compensare din statul membru de origine, conform Legii nr.
297/2004 privind piata de capital.
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administrare a investitiilor. Acestia reprezinta toti investitorii care au detineri reprezentand fonduri
banesti si/sau instrumente financiare la membrii Fondului.

Figura 113 Evolutia numdrului de investitori
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Sursa: Fondul de Compensare a Investitorilor, Raport anual 2019

Aproximativ 78% din numarul de investitori proveneau din categoria societatilor de servicii de investitii
financiare.

Tabelul 34 Clasificarea investitorilor pe categorii de membri la sfdrsitul anului 2019

Investitori Investitori

Categorii membri compensabili compensabili in Investitori - Total
. - . necompensabili
integral limita plafonului
societati de Servicil de 33.698 7.397 559 41.654
Investitii Financiare
Institutii de Credit 6.322 4.733 618 11.673
Somet?t_! de Administrare a 16 204 3 93
Investitiilor
Total 40.036 12.334 1.180 53.550

Sursa: Fondul de Compensare a Investitorilor, Raport anual 2019

n anul 2019, investitia compensabild a crescut cu circa 17% in timp ce resursele atrase ale FCl s-au
diminuat cu aproximativ 6,2%.

Tabelul 35 Evolutia indicatorilor de mdsurare a capacitdtii de compensare in perioada 2017 - 2019

Indicator Dec-17 Dec-18 Dec-19
Resurse atrase ale FCI (mii lei) 16.817 18.256 17.130
Investitie compensabila (mii lei) 1.795.163 1.663.212 1.949.345
Numar membri 37 31 31
Indicele de acoperire a expunerii FCI 0,94% 1,10% 0,88%
Gradul de acoperire a investitiei compensabile 52,94% 57,14% 53,33%
Gradul de acoperire a fondurilor banesti 85,29% 78,57% 70,00%

Sursa: Fondul de Compensare a Investitorilor, Raport anual 2019
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Pentru monitorizarea permanenta a capacitatii de compensare, FCl urmareste evolutia urmatorilor
indicatori:

- Indicele de acoperire a expunerii FCI: reprezinta raportul dintre resursele administrate
(destinate compensarii) si suma totala a investitiilor compensabile.

Capacitatea de compensare a Fondului a inregistrat o usoara diminuare pana la nivelul de 0,88% la
sfarsitul anului 2019 determinata de reducerea resurselor destinate compensarii dupa plata sumei de
2.605.187 lei investitorilor clienti ai societatii Mobinvest SA.

Figura 114 Evolutia indicelui de acoperire a expunerii Fondului
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Sursa: Fondul de Compensare a Investitorilor, Raport anual 2019

- Gradul de acoperire a investitiei compensabile: determina numarul de membri pe care Fondul
1i poate compensa individual si se calculeaza ca raport intre numarul de membri FCI pentru
care investitia compensabild este mai mica sau egala cu resursele destinate compensarii si
numarul total de membri.

Fondul are capacitatea de a compensa 16 membri cu investitii compensabile mai mici decat resursele
administrate, rezultand un grad de acoperire a investitillor compensabile de 53,33%, Tn scadere fata
de sfarsitul anului 2018 cand acest indicator era in valoare de 57,14%.

- Gradul de acoperire a fondurilor banesti: evidentiaza capacitatea de compensare a fondurilor
banesti si se calculeaza ca raport intre numarul de membri pentru care valoarea fondurilor
banesti compensabile este mai mica sau egala cu resursele administrate de fond si numarul
total de membri.

Luand in considerare doar fondurile banesti ale investitorilor din investitia compensabilad raportata,
Fondul poate compensa individual fondurile banesti aflate la un numar de 21 de membri, valoarea
individuala a fondurilor banesti raportate de acestia fiind sub nivelul resurselor FCl. Gradul de
acoperire a fondurilor banesti era la sfarsitul anului 2019 de 70,00%, in scadere fata de anul precedent
2018, cand acest indicator avea valoarea de 78,57%.

Portofoliul mediu al unui investitor compensabil integral a crescut in anul 2019, ajungand pentru prima
datd la valoarea de 4.026 euro. Intre investitorii din aceast3 categorie, portofoliul mediu cel mai mare
este detinut de clienti ai societatilor de administrare a investitiilor, cu o valoare medie de 15.042 euro.
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Tabelul 36 Evolutia portofoliului mediu al unui investitor (EUR)

Indicator 2015 2016 2017
!nvestltorl compensabili 7389 2679 3383
integral
Investitori compensabili in 188.653 178.883 177.642
limita plafonului
Investitori necompensabili 6.323.630 6.086.753 7.709.144

Sursa: Fondul de Compensare a Investitorilor, Raport anual 2019

2018

3.458

208.121

8.547.907

Tabelul 37 Evolutia portofoliului mediu al unui investitor compensabil integral (EUR)

Indicator 2015 2016
Somet'ai,:'! d.e SerY|C|| de 1.920 2224
Investitii Financiare
Institutii de Credit 5.465 5.624
Soaetfa\t.! de Administrare a 14.759 15.164
Investitiilor
Portofoliu mediu / investitor 5389 2679

compensabil integral
Sursa: Fondul de Compensare a Investitorilor, Raport anual 2019

2017

2.989

5.509

14.972

3.383

2018
3.068
5.825

14.046

3.458

2019

4.026

211.030

10.750.749

2019
3.496
6.838

15.042

4.026

n anul 2019 Fondul a colectat contributii anuale in valoare de 1.374.913 lei, reprezentand aproximativ
5,87% din totalul contributiilor anuale incasate in perioada 2005-2019. Dupa trei ani (2016-2018) in
care nici un nou membru nu a aderat la Fond, in 2019 trei noi societati au devenit membre ale
Fondului. Astfel au fost incasate contributii initiale Tn suma de 104.500 lei. La acestea se adauga
contributiile pentru cheltuieli de administrare si functionare in sumé& de 201.118 lei. in 2019 Fondul a
platit compensatii investitorilor clienti ai societatii Mobinvest SA in suma de 2.605.187 lei.

Tabelul 38 Evolutia contributiilor initiale ale membrilor Fondului in perioada 2005 - 2019 (lei)

Contributii | Contributii | Contributii

Categorie membri | initiale 2005 initiale initiale
- 2015 2016 2017

Contributii SSIF-uri 351.636 - -
Contributii
institutii de credit 183.269 i i
Contributii SAl-uri 114.934 - -
To_t.al contributii 649.839 i i
initiale

Sursa: Fondul de Compensare a Investitorilor. Raport anual 2019

Contributii

initiale
2018

Contributii

initiale
2019

104.500

104.500

Total

351.636
287.769
114.934

754.339

Tabelul 39 Evolutia contributiilor anuale ale membrilor Fondului in perioada 2005 - 2019 (lei)

Contributii | Contributii | Contributii
Categorie membri | anuale 2005 anuale anuale
- 2015 2016 2017
Contributii SSIF-uri | 14.529.213 726.089 751.007
ﬁnos:.tt:::z; egir | 2832855 390892 | 482.278
Contributii SAl-uri 750.867 73.034 69.132
Total contributii

18.112.935 1.190.015 1.302.417
anuale

Sursa: Fondul de Compensare a Investitorilor. Raport anual 2019

Contributii
anuale
2018

836.669
536.997
65.147

1.438.813

Contributii
anuale
2019

900.381
412.280
62.252

1.374.913

Total

17.743.359
4.655.302
1.020.432

23.419.093
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Potrivit cadrului legal aplicabil, resursele financiare ale Fondului de Compensare a Investitorilor pot fi
investite in:

- obligatiuni ale administratiei publice centrale si locale;

- titluri de stat si alte active cu risc scazut emise de statele membre, titluri emise de bancile
centrale ale acestora si titluri emise de Trezoreria Statelor Unite ale Americii;

- depozite la termen la institutii de credit, persoane juridice romane sau sucursale ale unor
institutii de credit straine autorizate sa functioneze pe teritoriul Romaniei, care nu se afla in
procedura de supraveghere speciald ori administrare speciala;

- alte instrumente financiare cu grad scazut de risc, cu aprobarea Consiliului ASF.

Tn anul 2019, peste 93% din resursele FCl au fost investite in titluri de stat.

Tabelul 40 Portofoliul investitional al FCI in anul 2019

Tipuri de plasamente I'Resurs'e mec!ii Ponder'e in Rand?ment
investite (lei) portofoliu (%) mediu (%)
Certificate de trezorerie cu discount 375.343 2,13% 2,88%
Obligatiuni de stat de tip benchmark 16.434.731 93,07% 3,17%
Depozite la termen negociate 829.601 4,70% 1,98%
Depozite overnight 18.376 0,10% 0,60%
Total 17.658.051 100,00% 3,10%

Sursa: Fondul de Compensare a Investitorilor. Raport anual 2019

Conform Raportului Anual 2019 al FCI, urmare a cazurilor de compensare din perioada 2015-2018,
resursele sale s-au diminuat substantial in contextul in care in cursul lunii martie 2019 Fondul a
incheiat perioada de plata a compensatiilor cuvenite investitorilor clienti ai societatii Mobinvest SATn
valoare de 2.605.187 lei. In continuare, principalul risc identificat de citre FCl este acela de a nu avea
resurse financiare suficiente pentru compensarea investitorilor in situatia aparitiei unui nou caz de
compensare. Totodatd, Fondul trebuie sa asigure un echilibru intre obligatiile de plata ale acestuia
(capacitatea de compensare si obligatiile curente rezultate din functionarea Fondului) si capacitatea
membrilor de a contribui la resursele Fondului. De aceea, FCl a estimat ca anul 2020 va fi extrem de
dificil din punct de vedere financiar cauzat in principal de efectele pandemiei de COVID-19 pentru toti
participantii pe piata de capital din Romania, iar o noua situatie ipotetica de compensare creste riscul
asupra stabilitatii Fondului de Compensare a Investitorilor.

7.2. Fondul de Garantare a Asiguratilor

Fondul de Garantare a Asiguratilor (FGA) este constituit in baza Legii nr. 213/2015% si are ca scop
protejarea creditorilor de asigurari in situatia in care un asigurator intra in procedura de faliment, in
limita unui plafon de garantare de 450.000 lei per creditor de asigurare.

n anul 2019 Fondul a gestionat cereri de platd depuse de citre creditorii de asigurdri ai urméatoarelor
societati de asigurare:

- Astra SA;
- Carpatica Asig SA;

36 privind Fondul de Garantare a Asiguratilor
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Forte Asigurdri Reasigurari SA;
LIG Insurance SA;

Grup As SA;

Metropol CIAR SA.

n baza cererilor de platd, au fost deschise 2.841 dosare care nu au necesitat efectuarea unei constatéri

(regrese administrative, vatamari corporale, dosare BAAR, asigurari medicale, sentinte etc.). Totodats,

au fost inregistrate la FGA in anul 2019 un numar de 2604 de cereri de plata.

Tabelul 41 Situatia dosarelor de daund si a cererilor de platd depuse in 2019 la FGA

Societate Dosare de dauna deschise Cereri de plata depuse
in 2019 fara constatari de creditori in 2019
Astra SA 418 1.121
Carpatica Asig SA 2.380 1.418
LIG SA 39 55
Forte SA 1 2
Ggrup As SA 2 7
Metropol CIAR S 1 1
Total 2.841 2.604

Sursa: Fondul de Garantare a Asiguratilor, Raport anual 2019

Figura 115 Structura pldtilor de despdgubiri efectuate de cdtre FGA in anul 2019
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2019, Fondul de
Garantare a Asiguratilor a efectuat plati de
despagubiri din disponibilitatile sale Tn
valoare totala de 169.897.736 lei, din care
99,46% au fost aferente falimentelor Astra
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Sursa: Fondul de Garantare a Asiguratilor, Raport anual 2019

Resursele financiare ale Fondului de Garantare a Asiguratilor sunt gestionate distinct in contabilitate
si pot proveni din urmatoarele surse:

contributii de la asiguratori calculate separat pe cele doua categorii de asigurari, respectiv

asiguradri generale si asigurari de viata:

o 1% din prime brute fncasate pentru asigurari generale;

o 0,4% din prime brute incasate pentru asiguradri de viata.

dobanzi si penalitati de intarziere din plata cu intarziere a contributiilor de catre asiguratori;

sume din fructificarea disponibilitatilor;

sume din recuperarea creantelor Fondului;

sume din alte surse, stabilite potrivit legii;

imprumuturile de la institutiile de credit sau imprumuturi obligatare.

Veniturile specifice si cele financiare ale FGA in anul 2019, in suma de 348.653.009 lei au fost realizate

din mai multe surse prevdzute de legislatia aplicabila.
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Tabelul 42 Structura veniturilor FGA in anul 2019

Categorie venit Valoare Pondere in total
Venituri specifice fondului, din care: 330.541.596 94,81%
Contributii datorate de asiguratori 96.096.786 27,56%
Venituri din creante aferente procedurii de faliment 234.063.496 67,13%
Venituri din Tnchirierea unui imobil 168.206 0,05%
Alte venituri 213.108 0,06%
Dobanzi aferente fructificarii disponibilitatilor financiare 18.111.413 5,19%
Total 348.653.009 100,00%

Sursa: Fondul de Garantare a Asiguratilor, Raport anual 2019

Figura 116 Evolutia contributiilor la FGA in perioada 2014 - 2019
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Sursa: Fondul de Garantare a Asiguratilor, Raport anual 2019

FGA poate desfasura si activitatea de administrator special, in procedura de redresare financiara a
asiguratorilor, ori de lichidator, Tn procedura de lichidare voluntard a asiguratorilor, in conditiile
prevazute de Legea nr. 503/2004 privind redresarea financiard, falimentul, dizolvarea si lichidarea
voluntard in activitatea de asigurdri, republicatd, cu modificdrile ulterioare.

Fondul de Garantare a Asiguratilor administreaza de asemenea o structura distincta, specializata,
respectiv Fondul de Rezolutie pentru Asiguratori. Disponibilitatile acestuia sunt alcatuite din
contributiile datorate de asiguratori incepand cu luna februarie 2016 si incasate de FGA si au atins
plafonul stabilit de art.1 alin. (2) din Norma ASF nr. 3/2016%. Prin urmare, incepand cu luna iulie 2017
s-a sistat calculul si plata contributiei la Fondul de Rezolutie de catre societatile de asigurari, ultima

lund de raportare fiind iunie 20173,

Resursele financiare ale Fondului de Garantare a Asiguratilor si ale Fondului de Rezolutie pentru
Asiguratorii la sfarsitul anului 2019 au fost investite in depozite bancare si titluri de stat.

37 privind cotele de contributie datorate de asiguratori Fondului de Rezolutie pentru Asiguratori administrat de Fondul de Garantare a

Asiguratilor
38 Sursa: Fondul de Garantare a Asiguratilor, Raport anual 2019
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Tabelul 43 Structura plasamentelor resurselor financiare ale Fondului de Garantare a Asiguratilor la
sfdrsitul anului 2019

Plasamente resurse financiare Valoare Pondere
Titluri de stat 531.366.373 92,13%
Depozite bancare 45.400.000 7,87%

Total 576.766.373 100,00%

Sursa: Fondul de Garantare a Asiguratilor, Raport anual 2019

Tabelul 44 Structura plasamentelor resurselor financiare ale Fondului de Rezolutie pentru Asigurdtori
la sfarsitul anului 2019

Plasamente resurse financiare Valoare Pondere
Titluri de stat 47.240.138 90,64%
Depozite bancare 4.876.647 9,36%

Total 52.116.785 100,00%

Sursa: Fondul de Garantare a Asiguratilor, Raport anual 2019

Fondul de Garantare a Asiguratilor a demonstrat o abordare prudenta in administrarea resurselor
colectate potrivit prevederilor legale aplicabile, precum si dezvoltarea unei capacitati operationale
adecvate pentru administrarea solicitarilor de plata in urma falimentelor trecute care au avut loc pe
piata asigurarilor. Cu toate acestea, gradul ridicat de concentrare prezent atat pe segmentul
asigurarilor generale, cat si al celor de viata, precum si numarul mare de persoane cuprinse in asigurari
obligatorii si facultative cresc riscul asupra stabilitatii FGA in situatia ipotetica a falimentului unei
societati cu cota de piata ridicata.

7.3. Fondul de Garantare a Drepturilor din Sistemul de Pensii Private

Fondul de Garantare a Drepturilor din Sistemul de Pensii Private (FGDSPP) a fost creat prin Legea nr.
187/2011%* in scopul compensarii eventualelor pierderi ale 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 de a 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.

Fondul este destinat in principal acoperirii unor riscuri imprevizibile, care nu sunt acoperite de
provizionul tehnic constituit de administratori corespunzator angajamentelor financiare asumate si
care acopera riscuri biometrice: deces, invaliditate, longevitate, etc.

in schema de garantare instituitd prin FGDSPP sunt incluse:

39 Privind Fondul de garantare a drepturilor din sistemul de pensii private
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- toate fondurile de pensii din Pilonul Il autorizate de catre ASF care ofera garantia impusa de
Legea nr. 411/2004%, respectiv valoarea contributiilor platite diminuate cu eventuale
penalitati de transfer si comisioane legale.

- fondurile de pensii facultative din Pilonul Il care ofera o garantie asumata prin prospectul
schemei de pensii facultative in baza Legii nr. 204/2006**.

Suma rezervelor tehnice aferente fiecarui fond de pensii administrat privat, respectiv fiecarui fond de
pensii facultative reprezinta necesarul Fondului de Garantare iar evidenta acestora este tinuta distinct
pentru fiecare fond de pensii private. Rezervele tehnice sunt rezervele suplimentare provizioanelor
tehnice aferente fiecarui fond de pensii private si sunt constituite la FGDSPP din contributii anuale ale
administratorilor.

Primul calcul actuarial a fost efectuat in 2013, iar panad in anul 2017 au avut loc derogari de la realizarea
acestuia. Incepand cu anul 2018, calculul actuarial al necesarului fondului de garantare este efectuat
de catre o societate specializata, astfel incat la 31.12.2019, fondul de garantare, cumulat cu
fructificarile obtinute din investire era in valoare de 29.697.126 lei.

Pe parcursul anului 2019, resursele financiare ale fondului de garantare s-au constituit din:

- sume platite cu titlu de contributii anuale la Fondul de garantare, distinct pentru fondurile de
pensii facultative, respectiv fondurile de pensii administrate privat, calculate prin metode
actuariale;

- sume platite Fondului de garantare pentru acoperirea cheltuielilor legate de administrare si
functionare;

- sume rezultate din fructificarea disponibilitatilor plasate.

Tabelul 45 Evolutia incasdrilor fondurilor destinate garantdrii

Indicatori Dec-13 Dec-14 Dec-15 Dec-16 Dec-17 Dec-18 Dec-19
Contributii

anuale, din 761.933 | 1.219.093 | 1.676.254 2.133.018 2.911.722 24.028.020 | 28.326.926
care:

Pilon Il 745.208 | 1.192.332 | 1.639.457 2.086.582 2.847.181 23.160.755 | 27.297.915
Pilon Il 16.726 26.761 36.797 46.437 64.541 867.265 1.029.011
Venituri din

fructificarea 12.873 | 21.945 66.537 152.308 226.039 473.706 | 1.370.200
plasamentelor,

din care:

Pilon I 12.632 21.276 65.592 151.135 223.695 470.110 1.312.614
Pilon 11l 241 669 945 1.173 2.344 3.596 57.586
Total 774.806 | 1.241.038 | 1.745.791 2.285.326 3.137.760 24.501.726 | 29.697.126

Sursa: Fondul de Garantare a Drepturilor din Sistemul de Pensii Private, Raport de activitate 2019

De la lansare si pana in prezent, Fondul de garantare a primit in administrare, in vederea protejarii
drepturilor participantilor la sistemul de pensii private, contributii totale in valoare de 28.326.926 lei
si a obtinut prin activitatea investitionala castiguri nete in valoare de 1.370.200 lei, generand un
randament total la finalul anului 2019 de 4,84%.

40 privind fondurile de pensii administrate privat
41 Privind fondurile de pensii facultative
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Fondul de garantare investeste numai pe piata din Romania si se situeaza in categoria investitorilor
institutionali de mici dimensiuni, cu risc scazut. Resursele financiare destinate garantarii drepturilor
din sistemul de pensii private (contributii anuale) au fost plasate pe parcursul anului 2019 in
instrumentele financiare admise de lege: titluri de stat emise in lei si depozite bancare constituite la
institutii de credit autorizate sa functioneze pe teritoriul Romaniei, care nu se afla in procedura de
supraveghere speciald ori administrare speciala, in conditii optime de diversificare, astfel incat sa se
evite dependenta excesiva de un anumit instrument sau emitent care nu a depasit 45% din activele
destinate garantarii drepturilor din sistemul de pensii private, cu exceptia titlurilor emise de statul
roman.

Figura 117 Structura portofoliului FGDSPP la sfdrsitul anului 2019%

Depozite

Titluri de stat, 0B6% bancare, 014%

B Titluri de stat ™ Depozite bancare ™ Sume in curs de regularizare

Sursa: Fondul de Garantare a Drepturilor din Sistemul de Pensii Private, Raport de activitate 2019

Figura 118 Evolutia alocdrii resurselor fondului de garantare in perioada 2014 - 2019
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Sursa: Fondul de Garantare a Drepturilor din Sistemul de Pensii Private, Raport de activitate 2019

Structura sistemului de pensii private din Romania prevede mai multe mecanisme de protejare a
drepturilor participantilor, dintre care amintim: segregarea activelor dintre administratori si fonduri,
verificari suplimentare si validari de catre depozitari, provizioane tehnice constituite de catre
administratori, cerinte de raportare si transparenta sporita, carora li se adauga Fondul de Garantare a
Drepturilor din Sistemul de Pensii Private. Aceastd constructie a pietei impreuna cu stadiul evolutiei ei
care se afla in continuare intr-o perioada de acumulare determina mentinerea unui risc scazut asupra
stabilitatii FGDSPP.

42 Sumele in curs de regularizare sunt reprezentate de costurile de achizitie a titlurilor ce urmeaza sa fie amortizate si reprezintd 0,04%.
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8. Stabilitatea financiara si politicile macroprudentiale

8.1. Instrumente macroprudentiale implementate de catre ASF

ASF realizeaza analize periodice privind riscurile si vulnerabilitatile identificate in cele trei piete

financiare nebancare supravegheate, precum si oportunitatea implementarii instrumentelor

macroprudentiale existente. Pana in prezent, au fost implementate urmatoarele masuri

macroprudentiale:

La nivelul societatilor de servicii de investitii financiare (SSIF): amortizorul de conservare a
capitalului (implementat in 4 rate anuale egale de 0,625% din valoarea totala a expunerilor
ponderate la risc, in perioada 1 ianuarie 2016 — 1 ianuarie 2019):

De la 1 ianuarie 2016 — 0,625%;
De la 1 ianuarie 2017 — 1,25%;
De la 1 ianuarie 2018 — 1,875%;
De la 1 ianuarie 2019 — 2,5%.

O O O O

Tn ceea ce priveste amortizorul anticiclic de capital si amortizorul de capital pentru riscul
sistemic, 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).

n cazul societatilor de asigurare ASF a mentinut elementele macroprudentiale implementate
anterior:

o indicele de lichiditate al societdtilor de asigurare: monitorizarea si analiza cu frecventd cel
putin trimestriald a coeficientului de lichiditate aferent societdtilor de asigurare;

o planul de redresare;
o Fondul de Garantare al Asiguratilor.

Pentru piata pensiilor private, ASF a mentinut in anul 2019 instrumentul macroprudential
referitor la restrictiile privind expunerile semnificative reglementate prin Legea nr. 411/2004
privind fondurile de pensii administrate privat, Legea nr. 204/2006 privind pensiile facultative,
Norma nr. 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 mentinut limitarea expunerii fatd de un emitent la 5% din activul net, iar
expunerea fatd de un grup de emitenti si persoanele afiliate acestora nu poate depasi 10% din
activele fondului de pensii private;

Toate entitatile supravegheate de ASF aplica cerinte privind siguranta sistemelor IT. Acestea au
fost implementate prin Norma nr. 4/2018 privind gestionarea riscurilor operationale generate
de sistemele informatice utilizate de entitdtile, autorizate/avizate/inregistrate, reglementate
si/sau supravegheate de catre Autoritatea de Supraveghere Financiara, conform careia
entitatile financiare nebancare supravegheate transmit anual la ASF autoevaluari ale riscurilor
IT precum si rapoarte de audit IT (a caror frecventa difera in functie de clasa de risc in care este
incadrata fiecare entitate).
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8.2. Recomandarile Comitetului National de Supraveghere Macroprudentiala

n contextul economico-financiar actual, caracterizat de mai multe incertitudini datorate pandemiei
de COVID-19, Comitetul National de Supraveghere Macroprudentiald a emis doua recomandari
aplicabile Autoritatii de Supraveghere Financiara:

Recomandarea CNSM nr. R/5/2020 privind modul de implementare a Recomanddrii ESRB/2020/7
referitoare la restrictiile privind distribuirile de dividende in perioada pandemiei de COVID-19 prin care
se recomanda Bancii Nationale a Romaniei si Autoritatii de Supraveghere Financiara sa solicite
institutiilor financiare aflate in aria acestora de supraveghere ca, cel putin pana la 1 ianuarie 2021, sa
evite efectuarea oricareia dintre urmatoarele actiuni, care au ca efect reducerea cantitatii sau calitatii
fondurilor proprii la nivel consolidat si/sau individual:

a) sd distribuie dividende sau sd acorde un angajament irevocabil de a distribui dividende;
b) sd rdscumpere actiuni ordinare;

c) sd creeze o obligatie de platd a unei remunerdri variabile cdtre un membru al unei categorii de
personal ale cdrui activitdti profesionale au un impact material asupra profilului de risc al institutiei
financiare.

Institutiile financiare supravegheate de catre ASF care fac obiectul recomandarii ESRB sunt: societatile
de asigurare, firmele de investitii si contrapartile centrale.

in baza prevederilor legale aplicabile®}, Autoritatea de Supraveghere Financiard a emis un set de
Recomandadri pentru societdtile de asigurare si de reasigurare privind unele mdsuri de minimizare a
efectelor crizei COVID-19 avand in vedere: necesitatea mentinerii unui nivel suficient de fonduri proprii
pentru a contribui la reducerea riscului sistemic si la sustinerea economiei; efectele negative pe care
criza COVID-19 le-ar putea avea asupra solvabilitatii societatilor prin diminuarea subscrierilor si
majorarea obligatiilor din cauza mentinerii unor rate scazute ale dobanzii, respectiv prin randamentul
scazut al activelor.

Dintr-un total de 26 de societati de asigurare — reasigurare, aproximativ 83% s-au conformat
recomandadrilor emise de catre ASF, iar 15% au exprimat intentia de conformare.

Tabelul 46 Situatia Recomandadrilor emise de ASF pentru societdtile de asigurare si reasigurare

Numar societati
Recomandari Care s-au Cu intentie de
conformat conformare

Recomandarea 1: Societatile de asigurare si reasigurare ar trebui sa
actualizeze politica de management al capitalului si sa prevada adoptarea 18 8
de masuri pentru a mentine un nivel adecvat al capitalului.
Recomandarea 2: Societatile de asigurare si reasigurare ar trebui sa
evalueze efectele crizei COVID 19 asupra calitatii si cantitatii fondurilor 23 3
proprii care acopera SCR si MCR.

43 Competenta Autoritatii de Supraveghere Financiard prevazutd la art. 6, alin. (1) si (4) din Legea nr. 237/2015 privind autorizarea si
supravegherea activitdtii de asigurare si reasigurare, cu modificdrile si completdrile ulterioare de a supraveghea societatile de asigurare
astfel incat sa contribuie la mentinerea stabilitatii pietei asigurarilor si a protectiei asiguratilor
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Recomandarea 3: in cazul in care din evaluarea prevazuts la Recomandarea
2 reiese faptul ca pot fi afectate cantitatea si calitatea fondurilor proprii,
societatile de asigurare ar trebui sa aplice urmatoarele masuri: 23 2
a) S& amane sau sd nu efectueze distribuirea de dividende, inclusiv sa nu
isi asume angajamente ferme privind distribuirea acestora
b) S& nu rdscumpere actiuni ordinare. 24 1
Recomandarea 4: in cazul in care din evaluarea prevazuts la Recomandarea
2 reiese faptul ca pot fi afectate calitatea si cantitatea fondurilor proprii care

acopera SCR si MCR, societatile de asigurare si de reasigurare ar trebui sa 50 c
actualizeze politica de remunerare si sa amane plata remuneratiei variabile

catre persoanele care pot asuma in numele societatilor riscuri care au un
impact semnificativ asupra profilului de risc al acestora.

Firmele de investitii (SSIF) au avut fonduri proprii net superioare cerintei minime de capital pentru
categoria serviciilor prestate. Multiplul mediu la nivelul pietei a fost in anul 2019 in valoare de 4,39.
De asemenea, dintr-un total de 18 de SSIF-uri, un numar de 14 SSIF-uri au obtinut profit in anul 2019,
valoarea cumulata a profiturilor acestora fiind de circa 27,56 milioane lei. Pierderea cumulata a celor
4 SSIF-uri care au avut rezultate negative a fost de aproximativ 2,46 milioane lei.

Dintre cele 14 societati care au inregistrat profit in anul 2019, doar 7 societati ar fi putut distribui
dividende din profitul realizat, celelalte societati au inregistrat pierderi in anii precedenti, pierderi ce
vor fi acoperite din profiturile curente si cele viitoare. Dintre acestea 7, doar doua societati au notificat
ASF hotdrarea AGA de distribuire a profitului.

n ceea ce priveste recomanddrile privind interzicerea rdscumpérérii de actiuni ordinare si angajarii
platii remuneratiei variabile, aceste masuri nu au un impact semnificativ asupra firmelor de investitii
din Romania.

Recomandarea va fi aplicata Tn mod individual, in cazul in care vor exista indicii ca firmele de investitii
nu respecta sau nu vor indeplini cerintele de capital in urmatoarele 12 luni.

Recomandarea CNSM nr. R/4/2020 privind modul de implementare a Recomanddrii CERS/2020/8
referitoare la monitorizarea implicatiilor asupra stabilitdtii financiare ale mdsurilor privind moratoriile
pentru credite, schemele publice de garantare a creditelor si alte mdsuri de naturd fiscald luate pentru
a proteja economia reald de efectele pandemiei COVID-19, dupd cum urmeazad:

a) Pentru caracteristicile si modul de implementare al mdsurilor: volumul; tipul de ajutor financiar
acordat (moratorii pentru credite, garantii publice pentru credite, imprumuturi subventionate
sau participatii la capitalul propriu), beneficiarii acestora si conditiile de eligibilitate; durata;
informatii despre aplicarea mdsurii (spre exemplu volumul de cereri primite si acceptate);

b) Pentru implicatii asupra stabilitatii financiare: fluxul de credite cdtre economia reald;
lichiditatea, solvabilitatea si gradul de indatorare a sectorului nefinanciar; situatia prudentiald
a institutiilor financiare, incluzédnd tendinte observate si preconizate in ceea ce priveste
creditele neperformante si capacitatea de a respecta cerintele de lichiditate si de capital.

Autoritatea de Supraveghere Financiara a adoptat o serie de masuri microprudentiale ca raspuns la
pandemia COVID-19, care nu sunt de natura fiscala si nu fac obiectul Recomandarii CNSM:

- Prorogarea unor termene pentru raportare pentru piata de asigurari;
- Recomandari privind transparenta emitentilor;
- Utilizarea mijloacelor de comunicare electronica;
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- Reducerea cu 25% a tuturor taxelor percepute de catre ASF pe perioada starii de urgenta;

- Introducerea posibilitatii activarii unor instrumente exceptionale pentru participantii in
industria fondurilor de investitii;

- Emiterea unor alerte privind riscul cibernetic;

- Derogarea temporard de la plafonul maxim de investitii in titluri de stat pentru fondurile de
pensii private.

Totodata, masurile cu caracter fiscal adoptate de catre Guvernul Romaniei nu vizeaza in mod direct
entitatile reglementate de catre ASF.

Autoritatea de Supraveghere Financiara aplica permanent 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 Macroprudentiala.
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9. Perspective pentru pietele financiare nebancare din Romania in
context european

9.1. Propunerile legislative Digital Finance

Comisia Europeana a adoptat recent ”Digital Finance Package”, care include strategiile Comisiei pentru
Digital Finance si Retail Payments, precum si propuneri legislative privind cripto-activele si rezilienta
digitala.

Comisia a propus in premiera o noua legislatie privind cripto-activele (o reprezentare digitala a
valorilor sau drepturilor care pot fi stocate si tranzactionate electronic) - Regulamentul privind pietele
cripto-activelor (MiCA). Prin acest regulament se urmareste a se oferi claritate juridica si certitudine
emitentilor si furnizorilor de cripto-active, cu alte cuvinte de a contribui la valorificarea oportunitatilor
si reducerea riscurilor Tn acest nou domeniu.

Comisia propune, de asemenea, un regim pilot pentru infrastructurile pietei care doresc sa incerce sa
tranzactioneze si sa deconteze tranzactii cu instrumente financiare sub forma de cripto-active.
Regimul pilot reprezinta o asa-numita abordare ,sandbox” - sau mediu controlat - care permite
derogari temporare de la normele existente, astfel incat autoritatile de reglementare sa castige
experienta cu privire la utilizarea tehnologiei registrelor distribuite in infrastructurile pietei,
asigurandu-se Tn acelasi timp ca pot face fata riscurilor pentru protectia investitorilor, integritatea
pietei si stabilitatea financiara.

O alta propunere legislativa majora o reprezinta cea privind rezilienta operationala digitald (DORA) al
carei scop este de a atenua atacurile cibernetice si imbunatati supravegherea serviciilor externalizate.

Companiile de tehnologie devin din ce in ce mai importante in domeniul finantelor, atat ca furnizori
de IT pentru firmele financiare, cat si ca furnizori de servicii financiare. Prin legislatia propusa se are in
vedere ca entitatile sa se asigure ca pot rezista la o multitudine de perturbari si amenintari legate de
tehnologii ale informatiei si comunicatiilor.

Propunerea de regulament privind activele cripto (MiCA)

n acest context, propunerea legislativd a Comisiei Europeana privind activele cripto urmareste sa
valorifice posibilitatile oferite, reducand in acelasi timp riscurile pentru investitori si consumatori.
Cadrul legislativ actual la nivelul UE si al statelor membre pentru activele cripto este foarte fragmentat,
dar o distinctie fundamentala este trasata intre, pe de o parte, activele cripto cu “caracteristici ale
valorilor mobiliare”, care se supun legilor privind instrumentele financiare si, pe de altd parte,
monedele cripto, tokenurile de utilitate si alte active cripto care nu au ”caracteristici ale valorilor
mobiliare” si astfel nu sunt reglementate. Scopul propunerii de regulament este sa abordeze aceasta
diferenta prin introducerea unui nou cadru legislativ aplicabil activelor cripto care nu sunt instrumente
financiare.

Regulamentul defineste activele cripto ca “o reprezentare digitala a valorii sau drepturilor care pot fi
transferate si depozitate electronic, folosind tehnologia registrelor distribuite (Distributed Ledger
Technology — DLT) sau o tehnologie similard”. In baza acestei definitii generale, regulamentul
introduce trei tipuri de active cripto: (i) tokenul de utilitate — activele cripto care ofera acces digital la
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un bun sau serviciu, disponibile prin intermediul DLT, si care sunt acceptate de emitetul acelui token;
(ii) tokenurile asociate activelor, cunoscute si sub denumirea de ,criptomonede stabile” - activele
cripto care umaresc sa mentina o valoare stabilad prin referirea la valoarea mai multor monede fiat,
unul sau mai multe marfuri sau una sau mai multe active cripto, sau o combinare a acestor active; si
(iii) tokenurile e-money — activele cripto al caror scop principal este sa fie folosite ca mijoace de schimb
si care mentin o valoare stabila prin referirea la valoarea unei monede fiat.

Obiectivul propunerii legislative este sa ofere cerinte uniforme pentru emitentii de active cripto si
pentru furnizorii de servicii legate de activele cripto.

Emitentii de active cripto vor trebui sa publice un document cu informatii uniformizate (white paper)
care sa includa o descriere detaliata a emitentului si proiectului sdu precum si in ceea ce priveste tipul,
termenii si caracteristicile activelor cripto oferite publicului. Pentru emitentii de tokenuri asociate
activelor ("criptomonedele stabile”), regulamentul stabileste o serie de cerinte suplimentare: trebuie
sa fie autorizati de autoritatile nationale competente pentru a emite astfel de tokenuri, cu exceptia
unor emisiuni minime, si sa fie stabiliti Tn UE. Astfel de emitenti trebuie sa aiba reguli robuste de
guvernantd, sa mentind proceduri de administrare a reclamatiilor si sa se asigure ca membrii
consiliului de administrare au un caracter adecvat. in plus, vor trebui sd se supund unor cerinte de
fonduri proprii. In ceea ce priveste emiterea de tokenuri e-money, aceasta va fi permisd numai
institutiilor de credit sau institutiilor de bani electronici.

n baza regulamentului, orice persoand care oferd servicii aferente activelor cripto trebuie s3 solicite
autorizare, iar obtinerea acesteia este conditionata de inregistrarea ca entitate juridica intr-un stat
membru UE. Ca siin cazul emitentilor de active cripto, furnizorii de servicii trebuie sa adere la anumite
cerinte de fonduri proprii, cerinte de guvernanta si prevederi legate de externalizarea functiilor
operationale. Definitia propusa pentru ”servicii legate de activele cripto” este modelata dupa lista
”serviciilor financiare” din MiFID (Directiva privind pietele de instrumente financiare).

Propunerea de regulament privind regimul pilot pentru infrastructurile de piata bazate pe
tehnologia registrelor distribuite (DLT)

Comisia Europeana a propus un regim pilot pentru a permite institutiilor reglementate sa dezvolte
infrastructuri de piatda bazate pe DLT pentru tranzactionarea, custodia si decontarea valorilor
mobiliare. Desi exista o serie de avantaje in adoptarea tehnologiei registrelor distribuite pe pietele
reglementate (de exemplu, sursa de date comunad si de incredere, rezilienta Tmbunatatits,
transparenta si potential pentru automatizare), pana in prezent, tehnologia DLT este putin folosita,
incertitudinea legislativa fiind unul din impedimente.

Astfel, Comisia Europeana a luat in considerare trei optiuni - ghiduri optionale, amendamente ajustate
ale reglementarilor financiare din UE si un regim pilot pentru crearea si testarea infrastructurilor
bazate pe tehnologia DLT, optand pentru cea din urma, in final.

Entitatile eligibile pentru regimul pilot propus sunt firmele de investitii si operatorii de piata pentru a
stabili o facilitate de tranzactionare multilaterala DLT si depozitarii centrali de valori mobiliare pentru
a functiona ca sisteme de decontare DLT a valorilor mobiliare.

Pentru a participa la acest program pilot, entitatile trebuie sa solicite o autorizare din partea
autoritatilor nationale competente, care, la randul lor, vor trebui sa se consulte cu ESMA n procesul
de luare a deciziilor.
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Regulamentul stabileste cerintele de baza pentru functionarea acestor infrastructuri DLT, care sunt
similare infrastructurilor de piata traditionale. Cu toate acestea, pot fi acordate exceptii de la anumite
cerinte care pot fi problematice in contextul registrelor distribuite. Regimul pilot impune cerinte
suplimentare cu privire la operatori pentru a combate noile forme de riscuri determinate de folosirea
DLT —1n ceea ce priveste informadrile, securitatea cibernetica si acordurile de custodie.

Numai valorile mobiliale care indeplinesc urmatoarele conditii pot fi admise la tranzactionare pe o
facilitate de tranzactionare multilaterala DLT sau inregistrate intr-un sistem de decontare DLT a
valorilor mobiliare: actiunile, ale caror emitenti au o capitalizare de piata mai mica 200 mil euro; sau
obligatiuni convertibile, obligatiuni garantate, obligatiuni corporative, alte obligatiuni publice, cu o
valoare mai mica de 500 mil euro.

Dupa o perioada de 5 ani (cel putin), ESMA va prezenta Comisiei Europene un raport, urmand ca
aceasta din urma sa decida: daca programul pilot va fi mentinut sau amendat; daca regimul va fi extins
la noi categorii de instrumente financiare; daca se iau in considerare amendamente ajustate la
legislatia UE; si daca se incheie regimul pilot.

Propunerea de regulament privind rezilienta operationala digitala pentru sectorul financiar (DORA)

Comisia Europeana a prezentat o propunere de regulament care vizeaza rezilienta operationala a
sectorului financiar dependent din ce in ce mai mult de tehnologia informatiilor si a comunicatiilor
(ICT), urmarind sa asigure reguli astfel incat sistemul financiar sa poata face fata amenintarilor asupra
securitatii iar furnizorii terti de servicii ICT sa fie monitorizati adecvat. Regulamentul va avea o arie
larga de aplicare, incluzand atat banci cat si institutii de plata, institutii privind banii electronici, firmele
de investitii, furnizorii de servicii legate de cripto-active, locurile de tranzactionare, societatile de
administare a investitiilor, furnizorii de servicii de raportare a datelor, societatile de (re) asigurare,
intermediarii, furnizorii de pensii, agentiile de rating si firmele de audit.

e Managementul riscurilor ICT: DORA solicita entitatilor financiare sa aiba reguli de guvernanta
interna si de control pentru riscurile ICT. Institutiile financiare sunt obligate sa creeze si sa mentina
un cadru de management al riscurilor ICT care sa fie robust, cuprinzator si bine documentat. Acest
lucru include obligatia pentru institutiile financiare de a mentine sisteme ICT, protocoale si
instrumente actualizate si de a identifica sursele potentiale de riscuri ICT. Propunerea de
regulament stabileste masuri prescriptive pe care institutiile financiare trebuie sa le respecte
pentru protectia, prevenirea, detectarea, raspunsul si redresarea in urma riscurilor ICT.

e Incidentele ICT: DORA impune entitatilor financiare sa stabileasca si sa implementeze procese de
administrare a incidentelor ICT: identificarea, urmarirea si clasificarea incidentelor ICT. Un astfel
de proces va permite clasificarea incidentelor ICT conform unui set de criterii care va fi elaborat
de Comitetul comun al ESA. Entitatile financiare vor fi obligate sa raporteze toate incidentele ICT
catre autoritatile competente.

o Testul rezilientei operationale digitale: Tnh scopul administrarii riscurilor ICT, entitatile financiare
vor pune in aplicare programe de testare a rezilientei operationale digitale.

e Managementul riscurilor furnizorilor terti de servicii ICT: regulamentul stabileste 11 principii pe
care entitatile financiare trebuie sa le urmareasca pentru a administra aceste riscuri legate de:
responsabilitatile entitatilor financiare, proportionalitatea, strategia privind riscurile furnizorilor
terti de servicii ICT, documentarea si Tnregistrarea, analiza pre-contractuald, securitatea
informatiilor, audituri si strategiile de exit. Drepturile si obligatiile entitatii financiare si a
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furnizorilor terti de servicii ICT trebuie sa fie bine alocate si stabilite intr-un acord contractual.
Printre alte obligatii, entitatile financiare vor efectua evaluari preliminare ale riscului de
concentrare al acestor furnizori de servicii ICT. Proiectul de regulament stabileste un set separat
de prevederi legale aplicabile furnizorilor terti, critici, de servicii ICT, care vor fi desemnati de
Comitetul comun al ESA. Se urmareste crearea unui cadru de supraveghere al furnizorilor critici
de servicii ICT, prin care va verifica existenta unor reguli, proceduri si acorduri clare, cuprinzatoare
si eficiente ale furnizorilor critici, astfel incat sa nu afecteze alte entitati si stabilitatea financiara.

9.2. Incluziunea financiara a pietei financiare nebancare din Romania

Tn ultima perioadd, subiectul de incluziune financiard a castigat o atentie sporit, pe fondul cadrelor si
politicilor internationale dedicate societatilor, sistemelor financiare incluzive, cresterii durabile si
incluzive.

Literatura de specialitate a definit excluderea financiara in contextul unei probleme mai mari, cea
legata de excluderea sociald a anumitor grupuri de oameni din trendul majoritar al societatii. Astfel,
definitiile privind incluziunea sau excluderea financiara, indica faptul ca excluderea financiara are loc
in principal la persoanele care se afla la marginea societatii. Una dintre problemele care s-a ridicat in
cercurile academice este daca dezvoltarea economica duce la un sistem financiar incluziv. Chiar si
sistemele financiare dezvoltate, precum cele din SUA si Marea Britanie, nu au reusit sa fie incluzive si
anumite segmente ale populatiei raman in afara sistemelor financiare formale.

in literatura de specialitate au fost propuse diferite aborddri, inclusiv utilizarea unei varietiti de
dimensiuni de incluziune financiara pentru estimarea econometrica. Sarma (2008) propune un indice
de incluziune financiara (IFl), care este construit pe baza urmatoarelor criterii: indicele ar trebui sa
includa informatii cu privire la cat mai multe aspecte ale incluziunii financiare; sa fie usor si simplu de
calculat si sa fie comparabild intre tari. IFI ia valori cuprinse in intervalul [0,1], unde valoarea zero
indicd cea mai scazuta incluziune financiara si valoarea 1 indica o incluziune financiara completa.
Sarma sustine ca o astfel de masura poate fi utilizatd pentru a compara nivelurile de incluziune
financiara in economii si in provinciile din tari, la un moment dat. IFl poate fi utilizat pentru a
monitoriza progresul initiativelor politice pentru incluziunea financiara intr-o tard, intr-o anumita
perioada de timp. De asemenea, o astfel de masura poate fi utila pentru a aborda intrebarile de interes
academic care au fost prezentate in literatura de specialitate a incluziunii financiare.

Seriile de date utilizate pentru construirea indicatorului de incluziunea financiara (lIF) au fost preluate
de pe site-urile Bancii Mondiale (World Bank), Asociatia de Gestionare a Fondurilor Europene si a
Activelor (EFAMA), Autoritatea Europeana de Asigurari si Pensii Ocupationale (EIOPA), Eurostat si
Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF), iar perioada supusa analizei este 2010-2019.
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Tn tabelul urmator sunt descrisi principalii indicatori analizati:

Tabelul 47 Descriere variabile

Variabile descriere Sursa
Gradul de penetrare n asigurari World Bank, ASF
Densitatea asigurarilor World Bank, ASF

Total active din planurile de pensii finantate si private,
EIOPA, ASF, Eurostat

ca% din PIB

Total OPCVM active nete (mil.euro/PIB) EFAMA, ASF, Eurostat
Numarul sucursalelor bancilor comerciale la 100.000 de

adulti World Bank
Depozite restante la banci comerciale (% din PIB) World Bank
Numar de ATM la 100.000 de adulti World Bank
Credite restante de la bancile comerciale (% din PIB) World Bank
Numar de carduri de debit la 1.000 de adulti World Bank

Sursa: calcule ASF

Indicele de incluziune financiara (IIF) este un indice multidimensional care capteaza informatii despre
diverse dimensiuni ale incluziunii financiare intr-o singura cifra intre 0 si 1, in care valoarea 0 denota
excluderea financiara completa si valoarea 1 indica includerea financiara completa intr-o economie.

S-a utilizat metodologia propusa de Sarma (2008) care permite incorporarea informatiilor despre cat
mai multe aspecte (dimensiuni) posibile ale incluziunii financiare.

IIF este compus mai intai calculand un indice de dimensiuni pentru fiecare dimensiune a incluziunii
financiare. Este data urmatoarea formula:

d; == &

Mi—mi

Unde:
A; = Valoarea initiala a dimensiunii i;
m; = Valoarea minima a dimensiunii i;
M ;= Valoarea maximad a dimensiunii i .
0s<d; <1

O tara (i) va fi reprezentata de un punct D; = (dy,d,,d3, ...d;,; ), unde n este dimensiunea incluziunii
financiare pentru tarai.

Punctul O =(0,0,0, ... 0) reprezinta punctul care indica cea mai grava situatie.
Punctul I =(1,1,1, ..., 1) reprezintd cea mai mare realizare in toate dimensiunile.

IIF este masurat prin distanta euclidiana inversa normalizata a punctului D; fata de punctul ideal | =
(1,12, ...1).

Formula indicelui utilizata este:

Ju—dn?+u—dmﬁw~+u—dm2

IIF =1-
Vn

(2)
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n functie de valoarea IIF, tarile sunt clasificate in trei categorii:

Interpretare lIF

<
0,5<llF<1 incluziune financiara ridicata;
0,3<I1IF<0,5 . . . L. .
incluziune financiara medie;
0< lIF<0,3

incluziune financiara scazuta.

Conform celor mentionate in cadrul tabelului 2, pentru o valoare a IIF cuprinsa in intervalul (0.5, 1] se
poate spune ca tara prezinta un nivel al incluziunii financiare ridicat, pentru o valoare a lIF cuprinsa in
intervalul [0.3, 0.5) se poate confirma o incluziune financira medie, iar pentru o valoare a lIF cuprinsa
in intervalul [0, 0.3), tara are un nivel scazut de incluziune financiara.

Prin urmare, indicele de incluziune financiara (IIF) este un indice multidimensional care capteaza
informatii despre diverse dimensiuni ale incluziunii financiare intr-o singura cifra intre 0 si 1, in cazul
in care se inregistreaza o valoare apropiata de 0 denota absenta incluziunii financiare completa, iar o
valoare cat mai apropiata de 1 indica includerea financiara completa intr-o economie.

Tindnd cont de disponibilitatea datelor oferite de FMI si din dorinta de a cuprinde cat mai multe
dimensiuni Tn cadrul cercetarii, s-a decis construirea indicelui de incluziune financiara pentru finalul
anului 2018.

S-a aplicat metodologia propusa de Sarma (2008) atat pentru sectorul bancar, cat si la nivelul pietelor
financiare-nebancare, care a permis incorporarea informatiilor despre cat mai multe aspecte
(dimensiuni) posibile ale incluziunii financiare.

Atentia a fost indreptata catre studierea incluziunii pentru sectoarele financiare bancare si nebancare,
scopul principal fiind acela de a identifica in raport cu diferite tari, nivelul de incluziune financiara al
Romaniei. In cele ce urmeazi calculul indicelui de incluziune va cuprinde atat parte a segmentul
bancar, cat si a sectorului financiar nebancar.

Figura 119 Indice de incluziune financiard — 2018 pentru pietele financiare bancare & nebancare
(piata de asigurdri, piata pensiilor private si OPCVM)
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Conform graficului, Tn cadrul IIF calculat pentru pietelor financiare bancare & piata de asigurari, piata
pensiilor private si OPCVM, s-au luat in considerare urmatoarele tari: Croatia, Polonia, Republica Ceh3,
Bulgaria, Grecia, Ungaria si Romania. Dintre tarile selectate, Romania se pozitioneaza pe ultimul loc,
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cu o valoare a indicelui de 0,07, fiind considerata prin urmare o tara cu un nivel de incluziune financiara
scazut. Asa cum s-a prezentat anterior, aceasta valoare scazuta poate fi motivata pe fondul unei
dimensiuni inca foarte reduse a pietelor financiare-nebancare la nivelul Romaniei, unde ponderea
activelor totale in PIB la finalul anului 2018 era de 12,82% din PIB, iar ponderea sectorul bancar era de
56,83% din PIB.

in calculul indicelui de incluziune aferent pietei nebancare s-au luat in considerare urmétoarele
dimensiuni ale incluziunii:

. Numarul sucursalelor bancilor comerciale la 100.000 de adulti

. Numar de ATM la 100.000 de adulti

° Depozite restante la banci comerciale (% din PIB)

° Numar de carduri de debit la 1.000 de adulti

. Gradul de penetrare in asigurari

. Densitatea asigurarilor

. Total active din planurile de pensii finantate si private, ca% din PIB
. Total OPCVM active nete (mil.euro/PIB).

Un alt calcul al indicelui de incluziune financiara se regaseste in graficul 2, in care s-a luat in evidenta
dimensiunea pietelor financiare bancare si a pietei de asigurari, pentru perioada 2014-2018.

De aceasta data s-a incercat cuprinderea unui numar mai mare de tari, in cadrul IIF calculat pentru
pietele financiare bancare & piata de asigurar, astfel s-au luat in considerare tarile: Slovenia, Croatia,
Bulgaria, Grecia, Polonia, Muntenegru, Slovacia, Republica Ceha, Estonia, Letonia,Turcia, Bosnia si
Herzegovina, Ungaria, Romania, Serbia, Lituania, Kosovo si Albania.

Dimensiuni pentru calculul IIF sunt :

. Numarul sucursalelor bancilor comerciale la 100.000 de adulti
. Numar de ATM la 100.000 de adulti

. Depozite restante la banci comerciale (% din PIB)

. Gradul de penetrare in asigurari

. Densitatea asigurarilor

La nivelul Romaniei, sectorul pietei de asigurari este cel mai mic dintre toate cele trei piete financiare
nebancare, ca si dimensiune a activelor totale in PIB, la finalul lunii martie 2020 inregistrand o pondere
de 2,29% din PIB. Activele sectorului asigurari-reasigurari erau la finalul anului 2019 in cuantum de
22,2 miliarde de lei, fiind Tn usoard scidere fatd de anul 2014 (3,16%). In schimb se constatd o usoaré
crestere in trimestrul | al anul 2020 (2,29%) fata de trimestrul IV din anul 2019 (2,09%).

Piata de asigurari din Romania este dominata de segmentul asigurarilor generale, unde reprezinta
aproximativ 81% (S1 2020) din totalul primelor brute subscrise, comparativ cu pietele de asigurari din
cadrul altor tari europene fiind constituite preponderent din asigurari de viata, fiind o caracteristica
specifica pietei de asigurari din Romania.
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Figura 120 Indice de incluziune financiard pentru pietele financiare bancare & piata de asigurdri
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Conform celor prezentate in graficul 2, 3 si 4, Romania inregistreaza in perioada 2014-2019 o valoare
a indicelui de incluziune cuprinsa intre [0,08 - 0,193], in care s-a introdus strict dimensiunea pietei
bancare si a pietei de asigurari, respectiv OPCVM. Cea mai mare valoare a lIF pentru Romania a fost
identificatd in anul 2016 (0,193), fapt ce se motiveaza printr-o dimensiune usor mai mare in anul 2016
a pietei de asigurari, valoarea totala a activelor ca pondere in PIB fiind de 2,75% din PIB, semnificativ
mai mare comparativ cu ceilalti ani studiati. Conform metodologiei de calcul al indicelui, Romania se
claseaza in grupul tarilor cu un nivel scazut al incluziunii financiare.

Figura 121 Indice de incluziune financiard (IIF) — Pietelor financiare bancare & piata de asigurdri
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Figura 122 Indice de incluziune financiard (lIF) — Pietelor financiare bancare & OPCVM 2019
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Includerea financiara este un element cheie al dezvoltarii economice si al reducerii saraciei si poate fi,
de asemenea, o modalitate de prevenire a excluderii sociale. De aceea, cresterea incluziunii financiare
sau reducerea excluderii financiare involuntare scade inegalitatea veniturilor. Pentru a reduce in
continuare inegalitatea veniturilor, trebuie luate mai multe masuri pentru a combate excluderea
financiara a grupurilor cu venituri mici din serviciile financiare.

n plus, se afirma cd dimensiunea sectorului financiar nebancar este strans corelatd cu nivelul de
incluziune financiara al unei tari. Prin urmare, un nivel redus ca si marime al pietelor de asigurari, de
capital si al pensiilor private, va conduce in mod automat, catre un nivel de acces scazut la produse si
servicii financiare unei anumite clase sociale ale populatiei, determinand o rata foarte redusa a
incluziunii financiare.

Includerea financiara poate avea o contributie semnificativa la cresterea si reducerea saraciei si
inegalitatii, in special prin oferirea gospodariilor si firmelor acces la resursele necesare pentru a finanta
consumul si investitiile si pentru a se asigura impotriva socurilor. In plus, incluziunea financiara poate
favoriza forta de munca, contribuind, la randul sau, la cresterea veniturilor guvernamentale si la
consolidarea sistemului de securitate sociala.

9.3. Finante sustenabile si economii verzi

Contextul european privind economiile verzi si finantele sustenabile

La finalul anului 2019 Comisia Europeana a publicat un comunicat privind Pactul Ecologic European
(European Green Deal) prin care se reitereaza angajamentul Comisiei de a aborda responsabil
problemele referitoare la climad si mediu printr-o noua strategie de crestere care are drept scop
transformarea UE intr-o societate echitabild si prospera, cu o economie moderna, competitiva si
eficienta din punctul de vedere al utilizarii resurselor, in care sa nu existe emisii nete de gaze cu efect
de serd in 2050 si in care cresterea economicd si fie decuplatd de utilizarea resurselor. Tn acest

160



context, rolul pietei financiare, atat bancare cat si nebancare, va fi unul important prin asigurarea
finantarii proiectelor economice sustenabile din punct de vedere al mediului. Pe termen mediu si lung,
investitorii institutionali (fondurile de investitii, societatile de asigurare, fondurile de pensii private)
vor fi implicati in implementarea acestei strategii green. De asemenea, investitiile publice vor fi
canalizate catre proiecte sustenabile.

Paradigma economica actualda a demonstrat ca produce efecte puternice si greu reversibile asupra
climei, biodiversitatii si a calitatii mediului Tnconjurator (prin poluare, cu efecte majore asupra
sanatatii si a sperantei de viata).

Astfel, se doreste necesara crearea unei economii sustenabile, fara impact negativ asupra mediului.
Totodata, ar fi ideal ca acest nou model economic sa elimine pe cat posibil inegalitatile si saracia.

in mod traditional, atat sistemul financiar, cat si mediul de afaceri au o orientare pe termen scurt din
perspectiva profitabilitatii. Astfel, desi interesul investitorilor si al actionarilor este pe termen lung,
sistemul de recompense si de calcul al rentabilitatilor favorizeaza o viziune pe termen scurt din doua
motive:

e Pachetele de compensare pentru managementul companiilor financiare si nefinanciare sunt
legate de performanta pe termen scurt

e Valoarea creata in viitorul mai indepartat devine putin relevanta in calculul rentabilitatilor
datorita factorilor de discount

fn acest context, armonizarea intereselor pe termen lung ale investitorilor si actionarilor cu
comportamentul investitional si de afaceri al actorilor economici reprezinta o provocare importanta.

Uniunea Europeanad si-a asumat un rol de pionierat, stabilindu-si obiectivul de a deveni primul
continent neutru din punct de vedere climatic pana in 2050 prin adoptarea European Green Deal.
Totodata, acesta stabileste tinte ambitioase pana in 2030:

e O reducere cu cel putin 40% a emisiilor de gaze cu efect de sera fata de nivelul din 1990

o Utilizarea a cel putin 32% energie regenerabild ca procent din consumul final

e Realizarea unor economii de energie de cel putin 32.5% fata de scenariul continuarii activitatii
ca in prezent (scenariul ”business-as-usual”)

Finantarea durabila reprezinta luarea in considerare, in cadrul procesului decizional privind
investitiile, a factorilor de mediu, sociali si de guvernanta de catre sectorul financiar. Uniunea
Europeana si-a propus construirea unui sistem financiar care sa sustina o economie sustenabila.

Necesarul de investitii suplimentare pentru atingerea obiectivului stabilit pentru 2050 a fost estimat
intre 175 si 290 de miliarde de EUR pe an.

Pentru tintele stabilite pana in 2030, Uniunea Europeana estimeaza ca este nevoie de investitii de
1.000 miliarde de EUR n proiecte sustenabile. Aceste sume sunt peste puterile sectorului public — din
acest motiv, sectorul financiar va avea un rol cheie in:

e Reorientarea investitiilor catre tehnologii si afaceri sustenabile
e Finantarea cresterii economice sustenabile pe termen lung
e Contributia la crearea unei economii circulare si cu o mica amprenta de carbon

Planul de actiune al Uniunii Europene privind finantele sustenabile contine 10 initiative grupate in trei
capitole, o parte fiind deja implementate:
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I. Reorientarea fluxurilor de capital catre o economie mai sustenabila

1.

Stabilirea unei taxonomii clare, detaliate si unitare la nivel european pentru clasificarea
activitatilor sustenabile (Regulamentul (UE) 2020/852 privind instituirea unui cadru care sd
faciliteze investitiile durabil).

Crearea unui standard la nivel european privind produsele financiare verzi — conform
recomandarilor grupului de experti constituit pentru acest proiect, standardul fiind voluntar
si va Incuraja institutiile financiare sa emita produse financiare in conformitate cu acesta.
Promovarea investitiilor in proiecte durabile — Uniunea Europeana si-a propus realizarea,
pana Tn 2030, a unor investitii de cel putin 1.000 miliarde de EUR in proiecte sustenabile.
Dintre acestea, 100 miliarde de EUR vor fi investite in perioada 2021-2027 pentru sustinerea
regiunilor si a persoanelor celor mai afectate de tranzitia la o economie verde.

Tncorporarea sustenabilititii in consultanta de investitii — firmele de investitii vor trebui s3
ofere clientilor informatii privind riscurile si oportunitatile investitiilor efectuate din punct de
vedere sociale si de mediu.

Dezvoltarea unor criterii de sustenabilitate prin modificarea Regulamentului (UE) 2016/1011
privind indicii utilizati ca indici de referintd in cadrul instrumentelor financiare si al
contractelor financiare sau pentru a mdsura performantele fondurilor de investitii.

Il. Includerea elementelor de sustenabilitate in managementul riscului

6.

O mai buna includere a sustenabilitatii in procesul de rating si in cercetari de piata — ESMA a
revizuit ghidurile privind informatiile furnizate in procesul de rating al creditelor.
Clarificarea obligatiilor managerilor de active si a investitorilor institutionali Tn privinta
sustenabilitatii — a fost adoptat Regulamentul (UE) 2019/2088 privind informatiile privind
durabilitatea in sectorul serviciilor financiare, care detaliaza obligatiile de raportare ale
furnizorilor si distribuitorilor de produse si servicii financiare catre clienti referitoare la
impactul sustenabilitatii asupra profitabilitatii investitiilor cat si la impactul investitiilor
efectuate asupra sustenabilitatii. Acest regulament devine aplicabil din martie 2021.

VAR
|

Introducerea unui ,factor de sprijin ecologic” in normele prudentiale ale UE pentru banci si

companii de asigurari.

IIl.  Tncurajarea transparentei si a viziunii pe termen lung

9.

10.

Intdrirea informatiilor furnizate despre sustenabilitate si a regulilor contabile in raportarile
nefinanciare.

Promovarea guvernantei corporative durabile si atenuarea abordarilor pe termen scurt din
piata de capital — EBA, ESMA si EIOPA au recomandat intarirea informatiilor oferite de entitati
privind factorii de mediu, sociali si de guvernanta in dorinta de a atenua presiunile pe pietele
financiare generate de abordarile pe termen scurt a investitiilor.

Planul de redresare pentru Europa

Pentru a contribui la repararea prejudiciilor economice si sociale produse de pandemia COVID-19,

pentru a ajuta redresarea economiilor si pentru a proteja locurile de munca, Comisia Europeana a

lansat un important plan de redresare pentru Europa, bazat pe valorificarea intregului potential al

bugetului UE, mentinandu-si angajamentul deplin de a concretiza initiativele privind dubla tranzitie

ecologica si digitala, care sunt esentiale pe viitor.
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Cea mai mare parte a masurilor de redresare propuse vor fi implementate cu ajutorul noului
instrument temporar de redresare ,Next Generation EU”, cu o capacitate financiara de 750 de
miliarde EUR. Acesta are la baza trei piloni:

- instrumente de sprijinire a eforturilor depuse de statele membre pentru a se redresa, pentru a
remedia consecintele crizei si pentru a iesi mai puternice din aceasta incercare;

- masuri de stimulare a investitiilor private si de sprijinire a intreprinderilor aflate in dificultate;

- consolidarea principalelor programe ale UE pentru a valorifica invatamintele desprinse din criza,
pentru a spori soliditatea si rezilienta pietei unice si pentru a accelera dubla tranzitie verde si
digitala.

La 9 octombrie 2020, ambasadorii la UE au convenit asupra Mecanismulului de redresare si rezilienta,
un nou instrument care oferd statelor membre sprijin financiar pentru a intensifica investitiile si
reformele publice in urma crizei provocate de pandemia de COVID-19. Mecanismul, pentru care s-au
alocat 672,5 miliarde EUR, se afla in centrul eforturilor extraordinare de redresare ale UE, reprezentate
de Next Generation EU — planul in valoare de 750 de miliarde EUR. Mecanismul de redresare si
rezilienta va ajuta statele membre sa abordeze impactul economic si social al pandemiei de COVID-
19, asigurand totodata faptul ca economiile lor realizeaza tranzitia verde si cea digitala, devenind mai
sustenabile si mai reziliente.

Implicatii pentru piata financiara din Romania

Romania nu face exceptie de la tendintele europene pe termen lung privind promovarea finantarii
sustenabile. Riscul climatic a fost recunoscut pe plan european si national ca avand potentialul sa
creeze vulnerabilititi pe termen mediu si lung la adresa sistemului financiar si a economiei reale. in
acest context, orientarea resurselor financiare catre domenii care protejeaza mediul ar putea
contribui la diminuarea riscului climatic si implicit a pierderilor potentiale determinate de
materializarea sa. Competitivitatea economiei reale pe plan regional este una importanta, iar o
tranzitie catre emisii reduse de carbon ar trebui realizata intr-un mod eficient, pentru a nu genera
pierderi comerciale sau ale oportunitatilor de atragere a fluxurilor de investitii orientate catre
finantarea proiectelor sustenabile.

Avand in vedere necesitatea de a identifica solutii financiare sustenabile din punct de vedere climatic
pentru reducerea efectelor negative asupra sectorului real si sistemului financiar provenite din
materializarea riscului climatic, precum si pentru a identifica si exploata oportunitatile pe care le poate
aduce tranzitia la o economie sustenabila din punct de vedere al mediului, Comitetul National de
Supraveghere Macroprudentiala a infiintat un Grup de lucru pentru sprijinirea finantarii verzi, in
acord cu obiectivele asumate la nivel de tara precum si cu principiile europene. Membrii grupului de
lucru sunt reprezentanti ai Bancii Nationale a Romaniei, ai Autoritatii de Supraveghere Financiara,
impreuna cu o gama variata de stakeholderi, atat din mediul privat, cat si din domeniul public.
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TLTRO-II

TVA

UE

UK

US FED

VTC

VTD

VUAN

WTI

ZEW

Ordonanta de Urgenta a Guvernului

Prime brute subscrise

Analiza componentelor principale

Pandemic emergency longer-term refinancing operation
Pandemic Emergency Purchase Programme
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Societate de Administrare a Investitiilor
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Statele Unite ale Americii
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Clasele de asigurare

Asigurdri generale

Al —accidente

A2 - sanatate

A3 - vehicule terestre, exclusiv materialul feroviar rulant

A4 - material feroviar rulant

A5 - aeronave

A6 - nave maritime, lacustre si fluviale

A7- bunuri in transit

A8 - incendiu si calamitati naturale (pentru alte bunuri decéat cele asigurabile in clasele A3-A7)

A9 - grindingd, Tnghet si alte riscuri decat cele prevazute in clasa A8 (pentru alte bunuri decat cele
asigurabile in clasele A3-A7)

A10 - raspundere civila auto, pentru utilizarea vehiculelor auto terestre, inclusiv raspunderea
transportatorului

A11 - raspundere civila pentru utilizarea aeronavelor, inclusiv raspunderea transportatorului

A12 - raspundere civila pentru utilizarea vaselor maritime, lacustre si fluviale, inclusiv raspunderea
transportatorului

A13 - raspundere civila generala, exclusiv cea mentionata la clasele A10-A12
Al4 - credit

A15 - garantii

A16 - pierderi financiare

A17 - protectie juridica

A18 - asistenta pentru persoane aflate in dificultate in timpul deplasarilor ori absentei de la domiciliu
sau resedinta obisnuita

Asigurdri de viatd

C1 - asigurari de viata, anuitati si asigurari de viata suplimentare

C2 - asigurari de casatorie si de nastere

C3 - asigurari de viata si anuitati legate de fondurile de investitii

C4 - tontine

C5 - operatiuni de capitalizare bazate pe calcule actuariale

C6 - administrarea fondurilor colective de pensii

C7 - operatiunile legate de durata vietii umane, conform legislatiei asigurarilor sociale
Al - accidente

A2 - sanatate
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