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Economia UE si cea a zonei euro au resimtit intens efectele crizei generate de pandemia de COVID-19,
rezultatele celui de-al doilea trimestru fiind nefavorabile, inregistrandu-se cele mai severe contractii din
1995 pan3 in prezent, conform Eurostat. In trimestrul Il al anului 2020, economia Uniunii Europene a
inregistrat o scadere de 13,9%, in timp ce in cazul zonei euro a fost inregistrata o contractie de 14,8%, cele
mai afectate state fiind Spania, Franta si Italia. Activitatea economica romaneasca a inregistrat o
contractie puternica in trimestrul 11 2020, de -10,3% atat pe serie bruta, cat si pe serie ajustata sezonier
fatd de perioada similara din anul precedent. incepand cu a doua jumatate a lunii mai, au avut loc o
relaxare treptata a masurilor si ridicarea restrictiilor, crednd astfel premisele unei reveniri ale economiei
romanesti.

Romania se situeaza sub media de indatorare a statelor membre ale UE de 87,8% din PIB, fiind printre
statele membre UE cu un nivel scazut de indatorare (41,1%). Rata somajului ajustata sezonier in Romania
s-a situat in octombrie 2020 la o valoare de 5,3%, in crestere cu 0,2 pp fata de luna septembrie (5,1%). in
luna septembrie 2020, castigul salarial mediu brut s-a situat la o valoare de 5.414 lei, in crestere cu 7,4%
comparativ cu luna septembrie 2019, respectiv cu 3,6% fata de ianuarie 2020, inainte de izbucnirea crizei
generata de COVID-19. Rata anuala a inflatiei IAPC s-a situat Tn octombrie 2020 la o valoare de 1,8% in
Romania, cel mai scazut nivel atins Tn anul acesta, similar cu cel inregistrat in luna mai.

La nivel european, fondurile de pensii se afla intr-o dezvoltare permanentd, Romania inregistrand cea mai
mare rata de crestere a activelor fondurilor de pensii din Uniunea Europeana (30%) conform datelor
publicate de OECD. Performantele investitionale ridicate de la finalul anului 2019 de datoreaza, in
principal, coreldrii pietei de capital cu piata pensiilor private, tinand cont de faptul ca principalii indici
bursieri au inregistrat la finalul anului 2019 o evolutie pozitiva comparativ cu anul anterior.

Indicii bursieri au Tnregistrat scaderi masive pe pietele financiare internationale ca urmare a extinderii
pandemiei de COVID-19, sistemul de pensii private din Romania fiind cel mai putin afectat tinand seama
de politica de economisire si investire pe termen lung. De-a lungul timpului, au avut loc episoade de
volatilitate ridicata care au marcat fondurile de pensii private, Tnsa activele acestora au inregistrat cresteri
delaanlaan.

Sistemul pensiilor private din Romania a cumulat active Tn cuantum de 72,58 miliarde lei la finalul lunii
septembrie 2020, iar ca pondere in PIB acestea au inregistrat un nivel de 6,98%. La 30 septembrie 2020,
erau nscrisi 8,10 milioane participanti la cele 17 fonduri de pensii private.

Politica investitionala din cadrul portofoliilor de active ale fondurilor de pensii private continua sa fie
concentrata pe piata locala de capital, in timp ce ponderea investitiilor in instrumente cu venit fix
reprezenta 74% din totalul portofoliului investitional al fondurilor de pensii private, iar un procent de 20%
a fost investit in actiuni.



Primele 9 luni ale anului 2020 au fost marcate de un grad ridicat de incertitudine si volatilitate, ca urmare
a aparitiei si raspandirii rapide a pandemiei de COVID-19, cu impact semnificativ asupra tuturor
activitatilor economice si sociale la nivel global. Desi initial raspandirea COVID-19 a dus la incetinirea
accentuatd 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 si declinul turismului. Debutul actualei crize sanitare de la inceputul acestui
an a determinat impunerea de catre state a unor masuri stricte in vederea prevenirii raspandirii infectarii
cu virusul SARS-Cov2, ceea ce a condus inclusiv la o schimbare pe termen mediu a comportamentelor de
consum, incurajand distantarea sociald si cresterea gradului de economisire. Tn acest context, a fost
afectat, Tn principal, sectorul serviciilor bazate pe interactiunea directa cu consumatorii: industria
ospitalierd, comertul, artd si divertisment. In vederea atenudrii efectelor crizei generate de COVID-19,
statele au implementat rapid o serie de masuri fiscale pentru sprijinirea sectoarelor economice afectate,
iar eforturile bancilor centrale s-au orientat spre asigurarea stabilitatii financiare prin reduceri ale ratelor
dobanzii si asigurarea lichiditatii pietelor.

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, cele mai afectate fiind rezultatele din cel de-al doilea
trimestru, in care au fost inregistrate cele mai severe contractii din 1995, de la introducerea seriei de date,
conform Eurostat. Dupa scaderile Tn ritm anual ale PIB-ului ajustat sezonier in primul trimestru al anului
2020 de 2,6% in UE, respectiv 3,2% in zona euro, economia Uniunii Europene a inregistrat o scadere de
13,9%, in timp ce In cazul zonei euro a fost inregistrata o contractie de 14,7% in trimestrul Il 2020
comparativ cu perioada similara a anului 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 (-18%).

La polul opus, dintre statele membre UE, se afla Irlanda (-3,5%), Lituania (-4,6%), Estonia (-5,4%) si
Finlanda (-6,1%), tari in care efectele pandemiei de COVID-19 asupra economiei au fost mai putin severe.

Economia romaneasca a avut mai putin de suferit in primul trimestru al anului 2020, inregistrand o rata
de crestere de 2,6%, o evolutie pozitiva in comparatie cu majoritatea economiilor europene, in special cu
cele dezvoltate. 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
au vizat in principal intervalul aprilie — mai 2020, perioada marcata de instituirea starii de urgenta pe
teritoriul Romaniei. n acest context, activitatea economicd a inregistrat o contractie ampla in trimestrul
I 2020, de -10,3% atat pe serie bruta, cat si pe serie ajustata sezonier fata de perioada similara din anul
precedent. Ulterior, incepand cu a doua jumatate a lunii mai, au avut loc o relaxare treptata a masurilor
si ridicarea restrictiilor, crednd astfel premisele unei reveniri ale economiei romanesti.

n trimestrul 11l 2020, in care au avut loc ridicarea treptata a restrictiilor si relaxarea méasurilor impuse in
vederea prevenirii raspandirii, economia zonei euro a revenit la un ritm de crestere de 12,5% (serie



ajustata sezonier), iar PIB-ul Uniunii Europene a crescut cu 11,5% 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, economia UE a inregistrat o contractie de -
4,2%, in timp ce Tn cazul zonei euro a scazut cu 4,3% in trimestrul Il 2020. Pe plan local, PIB-ul ajustat
sezonier al Romaniei a scazut cu 6% in trimestrul 111 2020 comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior.

Tabel 1 Evolutia PIB (%) in UE in perioada 2019 — 2020

Regiune/ tara 2;19 T22019 | T32019 | T42019 2019 T12020 | T22020 | T3 2020
Zona euro 1,5 1,3 1,4 1,0 1,3 -3,2 -14,7 -4,3
UE 1,8 1,5 1,6 1,3 1,6 -2,6 -13,9 -4,2
Germania 1,1 0,1 0,8 0,4 0,6 -2,1 -11,2 -4,0
Spania 2,2 2,1 1,8 1,7 2,0 -4,2 -21,5 -8,7
Franta 1,8 1,8 1,6 0,8 1,5 -5,7 -18,9 -3,9
Italia 0,3 0,4 0,5 0,1 0,3 -5,6 -18,0 -5,0
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 -10,0
Ungaria 5,1 4,7 4,4 4,0 4,6 2,0 -13,5 -4,6
Polonia 5,3 4,7 4,4 3,9 4,5 1,9 -8,0 -1,8
Romania 5,4 3,6 3,4 4,4 4,2 2,6 -10,3 -6,0

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

Desi relaxarea masurilor restrictive au creat premisele unei reveniri economice, ceea ce s-a reflectat in
rezultatele din trimestrul Ill 2020, se mentine 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 si ale masurilor de lockdown instituite de cele mai multe state incepand cu luna octombrie 2020.

in ceea ce priveste asteptdrile cu privire la evolutia viitoare a economiei, indicatorul sentimentului
economic (ESI), publicat de Directia Generala pentru Afaceri Economice si Financiare (DG ECFIN) a Comisiei
Europene, continuad sa se mentina la o valoare scazuta in Uniunea Europeana in luna noiembrie 2020 (86,6
puncte), nivel similar celui Tnregistrat la finalul lui 2009, observandu-se o inrautatire a perceptiei cu privire
la evolutiile economice viitoare comparativ cu luna precedentd (90,2 puncte). in luna noiembrie,
increderea in sectorul comertului cu amanuntul a Tnregistrat o scadere de 6,1 puncte fata de valoarea
nregistratd in luna precedenta. Increderea in servicii si in constructii, a inregistrat, de asemenea, in luna
noiembrie scideri fatd de luna octombrie 2020 (-5,1, respectiv -2,2 puncte). in Romania, indicatorul
sentimentului economic Tnregistreaza o valoare mai scazuta fatd de media UE, situdndu-se in luna
noiembrie la un nivel de 83,1 puncte, in scadere fata de luna octombrie (86,9 puncte). Se observa si in
Romania o deteriorare a perceptiei in toate sectoarele, insa cea mai mare scadere a avut-o increderea in
sectorul serviciilor (-7,6 puncte fata de luna anterioara).

Indicatorul ESI s-a situat la cele mai scazute valori in perioada martie-aprilie 2020 ca urmare a deteriorarii
semnificative a increderii in economia UE pe fondul crizei generate de COVID-19 si a gradului ridicat de
incertitudine cu privire la evolutiile economice viitoare, insa in intervalul mai-octombrie 2020, odata cu
relaxarea masurilor impuse Tn vederea prevenirii rdspandirii, s-a observat revenirea treptata a



indicatorului, fara a se mai situa la valorile inregistrate inainte de criza. Scaderile inregistrate in luna
noiembrie au la baza cresterea numarului de infectdri din cel de-al doilea val al pandemiei, ce au
determinat reimpunerea masurilor de lockdown de catre state, cu impact semnificativ asupra activitatilor
economice.

Grafic 1 Indicele sentimentului economic in UE
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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 in care sunt utilizate pentru finantarea unor investitii de naturd 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.

Tabel 2 Evolutia datoriei guvernamentale (% PIB)

2018- 2018- 2018- 2018- 2019- 2019- 2019- 2019- 2020- 2020-

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2

Italia 135,5 135,9 135,8 134,4 1360 1375 136,8 134,7 137,6 149,4
Franta 98,8 98,8 99,0 98,1 99,3 99,2 100,1 98,1 101,3 114,1
Spania 99,1 98,6 98,7 97,4 98,4 98,4 97,5 95,5 99,0 110,1
Zona euro 87,7 87,2 87,0 85,8 86,3 86,2 85,8 84,0 86,3 95,1
UE 81,3 80,7 80,6 79,5 79,9 79,7 79,2 77,6 79,4 87,8
Ungaria 72,3 72,5 71,0 69,1 68,3 67,1 67,0 65,4 65,7 70,3
Germania 64,0 62,9 62,6 61,8 61,6 61,1 61,0 59,6 61,1 67,4
Polonia 51,2 50,5 49,4 48,8 49,1 47,9 47,3 46,0 47,9 55,1
Romania 34,5 34,1 33,9 34,7 33,8 33,9 35,2 35,3 37,5 41,1
Bulgaria 24,0 23,5 22,8 22,3 20,9 20,3 20,5 20,2 20,1 21,3

Sursa: Eurostat



Ponderea datoriei publice in PIB este de 95,1% in zona euro pentru trimestrul Il 2020, in crestere
comparativ cu nivelul inregistrat in trimestrul IV 2019 (84,0%). La nivelul statelor membre UE, exista o
eterogenitate considerabila a nivelului de indatorare, ponderea datoriei publice in PIB variind de la 18,5%
(Estonia) la 187,4% (Grecia). Romania se situeaza printre statele membre UE cu un nivel scazut de
indatorare (41,1%), sub media de indatorare a statelor membre ale UE de 87,8% din PIB. in septembrie
2020, datoria administratiei publice a Romaniei s-a situat la o valoare de circa 451 miliarde lei, in crestere
fata de finalul lui 2019 (373,5 miliarde lei), reprezentand circa 42,9% din PIB.

Atenuarea efectelor pandemiei asupra economiei si sprijinirea sectoarelor economice puternic afectate
in contextul crizei actuale au generat necesitatea majorarii cheltuielilor publice concomitent cu o
reducere a veniturilor bugetare determinata de contractia activitatilor economice, ceea ce a condus la
adancirea deficitelor bugetare. Conform datelor publicate de Eurostat, deficitul bugetar (serie bruta) s-a
situat la un nivel de 11,4% din PIB pentru zona euro, respectiv 11,0% la nivelul UE-27 in trimestrul 11 2020,
in crestere fata de trimestrul anterior (4,1%, respectiv 3,9%). Deficitul bugetar al Romaniei a inregistrat
un nivel de 11,4% din PIB in trimestrul Il 2020 fata de 9,5% in trimestrul anterior.

Masurile stricte impuse de state Tncepand cu luna martie 2020 in vederea prevenirii raspandirii COVID-19
au avut implicatii negative si asupra pietei fortei de munca, ceea ce a determinat modificarea traiectoriei
descendente a ratei somajului observatd pe parcursul ultimilor ani. in octombrie 2020, rata somajului
ajustatd sezonier s-a situat la 7,6% in UE, in crestere cu 1 pp fata de luna similard din anul anterior. in zona
euro, rata somajului s-a situat in luna octombrie 2020 la 8,4%, comparativ cu nivelul de 7,4% din octombrie
2019.

Grafic 2 Rata somajului (%) in state ale Uniunii Europene in octombrie 2020
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Somajul rdmane neomogen printre statele europene, cel mai inalt nivel fiind consemnat in Grecia (16,8%,
date pentru august 2020), Spania (16,2%), Cipru (10,5%), Lituania (10,4%) si Italia (9,8%), in timp ce la
polul opus se afla state ca Cehia (2,9%), Polonia (3,5%), Malta (3,9%) si Olanda (4,3%). Somajul in randul
tinerilor ramane o vulnerabilitate a pietei fortei de munca din Europa. Rata somajului in randul tinerilor



se pozitioneaza la 17,5% in UE si 18,0% 1n zona euro in octombrie 2020, in crestere fata de luna anterioara
(17,4% in UE, respectiv 17,9% in zona euro).

Rata somajului ajustata sezonier Tn Romania s-a situat in octombrie 2020 la o valoare de 5,3%, in crestere
cu 0,2 pp fata de luna precedenta (5,1%). De asemenea, se mentine tendinta conform careia rata
somajului in randul barbatilor (5,5%) este mai mare fata de rata somajului la femei (5,0%).

O evolutie pozitiva, in ciuda provocarilor si efectelor negative generate de pandemia de COVID-19, a avut-o
castigul salarial mediu brut, 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, depasind
nivelul inregistrat nainte de criza. in luna septembrie 2020, castigul salarial mediu brut s-a situat la o valoare
de 5.414 lei, in crestere cu 7,4% comparativ cu luna septembrie 2019, respectiv cu 3,6% fata de ianuarie
2020, Tnainte de izbucnirea crizei generata de COVID-19. O analiza a indicatorului pe sectoare economice
arata ca cele mai afectate din aceasta perspectiva au fost industria ospitaliera (hoteluri si restaurante) si
activitatile de spectacole, culturale si recreative ce au inregistrat cele mai mari scaderi ale castigului salarial
mediu brut comparativ cu inceputul anului 2020. Daca in cazul hotelurilor si restaurantelor indicatorul a
ramas si in luna septembrie sub nivelul inregistrat n ianuarie 2020, castigul salarial mediu brut in sectorul
activitatilor de spectacole a revenit pe crestere incepand cu luna august fata de ianuarie 2020.

Grafic 3 Evolutia cdstigului salarial mediu brut in Romdnia in perioada ianuarie — septembrie 2020 (ian. 2020 = 100%)
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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 n 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. In luna august 2020, inflatia IAPC a intrat in teritoriul negativ pentru prima dat
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 anual3 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, insa in scadere
fata de perioada similara a anului anterior, cand rata anuala a inflatiei se afla la un nivel de 0,7% in zona
euro, respectiv 1,1% in UE. Cele mai mari valori ale inflatiei Tn 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.

Scaderea preturilor la energie ca urmare a evolutiei adverse a cotatiei petrolului, dar si pe fondul reducerii
accizeila carburanti si cererea agregata redusa au redus presiunile inflationiste si pe plan local, rata anuala
a inflatiei evoluand pe o panta descendenta in primele 10 luni ale anului 2020, incepand de la 3,60% in
ianuarie si pana la 2,24% in octombrie. 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 spre bunurile de stricta necesitate, ceea ce s-a reflectat intr-o crestere a preturilor pentru aceste
categorii de alimente. Presiunile inflationiste s-au mentinut si pe fondul ofertei mai reduse pentru
anumite fructe (citrice) si a scaderii productiei de cereale din acest an.

Rata anuala a inflatiei IAPC s-a situat in octombrie 2020 la o valoare de 1,8% in Romania, cel mai scazut
nivel atins Tn 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%.

Grafic 4 Evolutia ratei anuale a inflatiei in Romdnia

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
oct.18 dec.18 feb.19 apr.19 un.19 aug.1l9 oct.19 dec.1l9 feb.20 apr.20 iun.20 aug.20  oct.20

e | PC Marfuri alimentare Marfuri nealimentare Servicii

Sursa: INS, calcule ASF



Contextul international

Pe plan european, referitor la sistemele de pensii, acestea se impart in doua categorii: scheme de tip
beneficii definite (DB) si scheme de tip contributii definite (DC). Asadar, tdrile central-estice au un sistem
care functioneaza preponderent conform schemei de tip contributii definite (DC), in vreme ce statele
vestice aplicd un sistem bazat pe scheme de tip beneficii definite (DB), doar patru state optand si pentru
schemele de tip hibrid (Belgia, Spania, Liechtenstein si Luxemburg). Pe plan local, sistemul pensiilor private
este alcatuit din Pilonul Il (pensii administrate privat) si Pilonul lll (pensii facultative), ambele fiind de tip
contributii definite (DC). Chiar daca 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.

Grafic 5 Distributia fondurilor de pensii in functie de tipul de schemd in anul 2018 (% din active totale)

100% I
90% I
80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0 1111

DK ES IS IT LI LU NO PL

X

BE BG DE FI. GR HR IE LVv. MT NL PT RO SE SI SK
H Sisteme bazate pe beneficii definite (DB) Sisteme bazate pe contributii definite (DC) B Scheme hibride (HY)
Sursa: EIOPA

Conform celor mai recente date publicate de OECD, la nivel european fondurile de pensii se afla intr-o
dezvoltare permanenta. Asa cum se poate observa si in graficul de mai jos, Romania a inregistrat cea mai
mare rata de crestere a activelor fondurilor de pensii din UE (30% crestere a activelor in anul 2019
comparativ cu anul precedent), pe cand, la polul opus s-a situat Polonia cu cea mai mica rata de crestere,
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.
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Ca dimensiune, din perspectiva valorii activelor fondurilor de pensii, Olanda inregistreaza cea mai ridicata
valoare, de 1,77 trilioane USD, urmata de Elvetia (1,14 trilioane USD) si Danemarca (762 miliarde USD), in
vreme ce Germania detine peste 291 miliarde USD?.

Tn anumite state exista si alte mijloace investitionale, precum contracte individuale de asigurare de pensie
si alte mijloace de economisire oferite de banci sau societati de investitii, in plus fata de fondurile de pensii
private, pentru a permite populatiei sa 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.

Grafic 6 Activele fondurilor de pensii in statele europene, % PIB, anul 2019

35
30
25
20

15
10 | [ |
s [ |

Germania Italia Spania Polonia Franta Romania Bulgaria

% variatia activelor 2019 vs. 2018 m % PIB

Sursa: OECD

Potrivit datelor publicate de OECD, majoritatea statelor europene pentru care exista informatii
disponibile, au obtinut in anul 2019 rate reale de rentabilitate a investitiilor de peste 5%, cu exceptia unor
state precum: Slovenia (3,9%), Slovacia (3,3%), Bulgaria si Albania (2,8%), Cehia (-1,4%) si Polonia (-2,2%).
Asa cum reiese si din graficul de mai jos, fondurile de pensii din Romania au inregistrat un randament real
de 7,1%, iar Irlanda (18,5%) a inregistrat cel mai ridicat nivel.

Performantele investitionale ridicate se datoreaza corelarii pietei de capital cu piata pensiilor private,
avand 1n vedere ca principalii indici bursieri au Tnregistrat 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%.

1 OECD, Pension Markets in Focus 2020
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Grafic 7 Rata de rentabilitate a investitiilor, dec. 2018-dec. 2019, in statele europene (%)
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Structura investitionald a fondurilor de pensii arata faptul ca acestea au investit semnificativ in obligatiuni
siactiuni, cu o pondere mai mare Tn obligatiuni. Dintre statele analizate, Polonia (82,4%) si Lituania (74,8%)

au investit mai mult de jumatate din active in actiuni, fiind urmate de Belgia (47,8%) si Finlanda (42,3%).

in functie de structura investitionald a fondurilor de pensii,

orice socuri din piata actiunilor sau

obligatiunilor vor afecta performantele investitionale ale fondurilor de pensii.

Grafic 8 Structura investitionald a fondurilor de pensii in statele europene in anul 2019 (%)
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Grafic 9 Rata de rentabilitate a activelor in anul 2019 (%)
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Cu toate ca majoritatea statelor au inregistrat in anul 2018 rate de rentabilitate a activelor negative,
Romania a consemnat un nivel de 1,40%. in plus, datorit3 evolutiei favorabile a pietei financiare, rata de
rentabilitate a activelor pe piata fondurilor de pensii calculata pentru statele din Spatiul Economic
European (SEE) s-a Tmbunatatit semnificativ Tn anul 2019 comparativ cu anul precedent.

Cadrul macroeconomic favorabil din anul 2019, este in prezent afectat de pandemia COVID-19. Prin
urmare, majoritatea statelor care au investit preponderent in active financiare precum actiuni sau care
detin instrumente pe termen lung intr-un procent semnificativ pot fi influentate de o posibila deteriorare
a pietelor de capital sau de o reducere a ratei dobanzii fara risc.
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3. Piata pensiilor private din Romania

Sistemul pensiilor private a cunoscut o evolutie pozitivd pe tot parcursul functionarii sale, activele totale
si numarul de participanti fiind Tn continua crestere. La finalul lunii septembrie 2020, fondurile de pensii
private (pilon Il si pilon Ill) au cumulat 72,58 miliarde lei in active totale, cu 18% mai mult comparativ cu
aceeasi data a anului anterior. Ca si pondere in PIB, activele totale ale sistemului de pensii private au
inregistrat un nivel de 6,98%.

Principalele caracteristici ale fondurilor de pensii private sunt enumerate mai jos:

10
ini i 8,10 72,55
administratori 17 fonduri e 5
- . o milioane miliarde
de pensii 5 auditori .
. de active
private . .
3 depozitari participanti nete

La 30 septembrie 2020, politica investitionald din cadrul portofoliilor de active ale fondurilor de pensii
private continua sa fie concentrata pe piata locala de capital. Ponderea investitiilor in instrumente cu venit
fix reprezenta 74% din totalul portofoliului investitional al fondurilor de pensii private, in timp ce un
procent de 20% a fost investit in actiuni.

Grafic 10 Valoarea activelor totale ale sistemului de pensii private
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Activele fondurilor din pilonul Ill raman la un nivel foarte scazut, reprezentand aproximativ 5% din total,
fiind astfel de dorit o incurajare a investitiilor populatiei in aceste instrumente.
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Important de adus in atentie este tendinta de crestere a dimensiunii pietelor nebancare, in contrast cu
tendinta de diminuare a activelor bancare (%PIB). Prin urmare, se inregistreaza o sporire a importantei pe
termen lung a pietelor financiare nebancare, ce poate fi motivata fie prin cresterea nivelului de educatie
financiara a populatiei si al interesului acesteia de a isi asigura un viitor mai bun, fie datorita largirii paletei
de produse financiare nebancare puse la dispozitie de catre jucatorii din piata.

Grafic 11 Dimensiunea sectorului pensiilor private in PIB in perioada 2014-T3 2020
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Segmentul nebancar inregistreaza o evolutie ascendenta, cresterea dimensiunii pietei de pensii private
reprezentand un factor determinant. In urma cu aproximativ 11 ani, cota sistemului de pensii private se
situa la 0% PIB, iar in momentul actual acesta detine cea mai mare pondere (6,98% PIB) in cadrul pietelor
financiare nebancare. Avand in vedere ca ne aflam in etapa de acumulare a sistemului de pensii private,
activele acestui sector au continuat sa creasca, iar la finalul trimestrului 11l al anului 2020 Pilonul Il de
pensii aacumulat o valoare totala a activelor de circa 69,85 miliarde de lei, iar Pilonul Il de pensii o valoare
de 2,73 miliarde de lei. Distributia pe varste a participantilor este in continuare in favoarea persoanelor
active Tn campul muncii, iar numarul persoanelor cu varsta de peste 55 de ani este in continuare unul
redus, si anume in Pilonul Il nu exista participanti cu varsta de peste 60 de ani, iar numarul acestora este
redus in Pilonul Ill.

Conform principalilor indicatori folositi de Consiliul Concurentei, riscul de concentrare pentru fondurile
de pensii administrate privat si fondurile de pensii facultative este de nivel mediu, situatie explicabila prin
motive obiective legate de mecanismul lor de functionare si starea actuala a pietei.
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Grafic 12 Gradul de concentrare a fondurilor de pensii private (in functie de valoarea activelor nete la 30 septembrie 2020)
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Volatilitatea in cadrul sistemului de pensii private

Tnceputul anului 2020 a fost marcat de valori ridicate ale indicilor locali, insd datorita 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 scidere economicd globali. Tns3 sistemul de pensii private a fost cel mai putin afectat,
tindnd seama de politica de economisire si investire pe termen lung. De-a lungul timpului, au avut loc
episoade de volatilitate ridicatd care au marcat fondurile de pensii private, insa activele acestora au
inregistrat cresteri de la an la an.

Grafic 13 Evolutia volatilitdtii zilnice a fondurilor de pensii din Pilonul Il - GARCH (1,1)
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Unitatile de fond din Pilonul Il au inregistrat cel mai ridicat nivel de volatilitate in primul trimestru al anului
2020 ce a fost caracterizat de o incertitudine pe pietele financiare generata de contextul epidemiologic
actual. Acest episod de volatilitate, Tnregistrat Tn luna martie, a avut loc ca urmare a propagarii scaderii
preturilor instrumentelor financiare asupra valorii unitare a activului net. Ulterior, nivelul volatilitatii
zilnice a fondurilor de pensii administrate privat s-a redus, situdndu-se inca la un nivel superior celui de
dinaintea izbucnirii pandemiei COVID-19. Desi un al doilea ,,lockdown”, impus in multe tari, a contribuit la
o crestere a incertitudinii in randul investitorilor, nivelul volatilitatii nu a fost unul major.

Grafic 14 Evolutia volatilitdtii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul Il - GARCH (1,1)
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Si in cazul unitatilor de fond din Pilonul Il se inregistreaza o evolutie similara a volatilitatii cu cea a
unitatilor de fond din Pilonul Il, insa cu un nivel mai scazut de volatilitate.

Incluziunea financiara a pietei pensiilor private

Incluziunea 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.

Dimensiunea pietelor financiare nebancare din Romania este una redusa comparativ cu alte state din
Uniunea European3, unde valoarea totala a activelor pietelor in PIB este semnificativ mai mare. ins3, se
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constata o crestere moderata in ultimii ani a ponderii activelor totale ale pietelor financiare nebancare in
PIB, iar o evolutie spectaculoasa a fost inregistrata de catre piata pensiilor private, fiind in momentul
actual si cea mai mare piata.

Mai mult, se afirma ca dimensiunea sectorului financiar nebancar este strans corelata cu nivelul de
incluziune financiara al unei tari. Prin urmare, un nivel redus ca marime al pietelor de asigurari, de capital
si de pensii private va conduce, in mod automat, catre un nivel de acces scazut la produse si servicii
financiare al anumitor clase sociale ale populatiei, determinand o rata foarte redusa a incluziunii
financiare.

in literatura de specialitate au fost propuse diferite abordari, 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 include informatii cu
privire la cat mai multe aspecte ale incluziunii financiare; usor si simplu de calculat si comparabil intre tari.
IFl ia valori cuprinse in intervalul [0,1], unde valoarea zero indicd cea mai scdzutd incluziune financiara si
valoarea 1 indica o incluziune financiara completa. Indicele IFI poate fi utilizat pentru a monitoriza
progresul initiativelor politice pentru incluziunea financiara intr-o tara, 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 n 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), OECD (Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica) Autoritatea Europeand de
Asigurari si Pensii Ocupationale (EIOPA), Eurostat si Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF), iar
perioada supusa analizei este 2018-2019.

n tabelul de mai jos sunt descrisi principalii indicatori analizati:

Tabel 3 Descriere variabile

Variabile descriere Sursa
Gradul de penetrare in asigurari World Bank, ASF
Total active din planurile de pensii finantate si private, OECD
ca% din PIB
Total OPCVM active nete (mil. euro/PIB) EFAMA, ASF, Eurostat
Numar de carduri de debit la 1.000 de adulti World Bank
Depozite restante la banci comerciale (% din PIB) World Bank
Credite restante de la bancile comerciale (% din PIB) World Bank
Numarul sucursalelor bancilor comerciale la 100.000 de World Bank
adulti
Numar de ATM la 100.000 de adulti World Bank

Sursa: prelucrare ASF
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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:

Ai—mi
d; = 1)

T My

Unde:

A; = Valoarea initiald a dimensiunii i,

m; = Valoarea minima a dimensiunii i;

M ;= Valoarea maxima a dimensiunii i .

0<d;<1

O tara (i) va fi reprezentatd de un punct D; = (d;,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) reprezinta cea mai mare realizare in toate dimensiunile.

IIF este masurat prin distanta euclidiana inversa normalizata a punctului D; fata de punctul ideal I = (1,1,1,
1),

Formula indicelui utilizata este:

J(1 —dy’+ (A —dp’ 4+ (1 —dy’
Vn

n functie de valoarea IIF, tarile sunt clasificate in trei categorii:

IIF=1-— (2)

Tabel 4 Interpretare IIF
> 0,5<IIF<1 . . . e e s
incluziune financiara ridicata;

> 0,3<I1IF<0,5 . . ) - .
incluziune financiara medie;

> 0<IIF<0,3 . . . e ey
incluziune financiara scazuta.

Conform celor mentionate in cadrul tabelului de mai sus, pentru o valoare a IIF cuprinsa in intervalul (0,5,
1] se poate spune cd tara prezinta un nivel al incluziunii financiare ridicat, pentru o valoare a IIF cuprinsa
in intervalul [0,3, 0,5) se poate confirma o incluziune financiara medie, iar pentru o valoare a IIF cuprinsa
in intervalul [0, 0,3), tard are un nivel scdzut de incluziune financiara.

Prin urmare, indicele de incluziune financiara (lIF) este un indice multidimensional care capteaza
informatii despre diverse dimensiuni ale incluziunii financiare intr-o singura cifrd intre 0 si 1, in cazul in
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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.

Tinand cont de disponibilitatea datelor oferite de FMI si din dorinta de a cuprinde cat mai multe
dimensiuni in cadrul cercetarii, s-a decis construirea indicelui de incluziune financiara pentru finalul anului
2019.

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 indreptatad 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 urmeaza calculul indicelui de incluziune va cuprinde atat parte a segmentului bancar,
cat si a sectorului financiar nebancar.

Grafic 15 Indice de incluziune financiard — 2019

Pietele financiare bancare & nebancare (piata de asigurari, piata pensiilor private si OPCVM)

0,45
0,4
0,35

0,25
0
0,15

2

0,05

o K o
<) i W
|
|
|
|
|
|
|

©

Sursa: calcule ASF, World Bank, OECD, EFAMA

Conform graficului de mai sus, in cadrul IIF calculat pentru pietelor financiare bancare & piata de asigurari,
piata pensiilor private si OPCVM, s-au luat in considerare urmatoarele tari: Malta, UK, Portugalia, Irlanda,
Olanda, Belgia, Spania, Croatia, Danemarca, Franta, Italia, Slovenia, Bulgaria, Grecia, Germania, Suedia,
Rep. Ceh3, Slovacia, Polonia, Austria, Finlanda, Ungaria si Romania.

Dintre tarile selectate, Romania se pozitioneaza pe ultimul loc, cu o valoare a indicelui de 0,067, 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 2019 era
de 12,57% din PIB, iar ponderea sectorul bancar era de 53,37% din PIB.

n calculul indicelui de incluziune aferent pietei nebancare pentru anul 2019 s-au luat in considerare
urmatoarele dimensiuni ale incluziunii:
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e Gradul de penetrare in asigurari;

e Total active din planurile de pensii finantate si private, ca % din PIB;
e Total OPCVM active nete (mil. euro/PIB);

e Numar de carduri de debit la 1.000 de adulti;

e Depozite restante la banci comerciale (% din PIB);

e Credite restante de la bancile comerciale (% din PIB);

e Numarul sucursalelor bancilor comerciale la 100.000 de adulti;

e Numar de ATM la 100.000 de adulti.

Un alt calcul al indicelui de incluziune financiard se regdseste in graficele urmatoare in care s-a luat in
evidenta dimensiunea pietelor financiare bancare si a pietei de pensii private, pentru perioada 2018-2019.
in cadrul IIF calculat pentru pietele financiare bancare & piata pensiilor private, astfel s-au luat in
considerare tarile: Malta, UK, Portugalia, Irlanda, Olanda, Belgia, Spania, Croatia, Danemarca, Franta,
Italia, Slovenia, Bulgaria, Grecia, Germania, Suedia, Rep. Ceha, Slovacia, Polonia, Austria, Finlanda, Ungaria
si Romania.

Dimensiuni pentru calculul lIF sunt :

e Total active din planurile de pensii finantate si private, ca % din PIB;
e Numar de carduri de debit la 1.000 de adulti;

e Depozite restante la banci comerciale (% din PIB);

e Credite restante de la bancile comerciale (% din PIB);

e Numarul sucursalelor bancilor comerciale la 100.000 de adulti;

e Numar de ATM la 100.000 de adulti.

Grafic 16 Indice de incluziune financiard
Pietele financiare bancare & Piata Pensiilor Private 2019
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Conform celor prezentate in graficele 13 si 14, Romania inregistreaza in perioada 2018-2019 o valoare a
indicelui de incluziune cuprinsa intre [0,1 - 0,2], in care s-a introdus strict dimensiunea pietei bancare si a
pietei pensiilor private. Cea mai mare valoare a lIF pentru Romania a fost identificata tn anul 2018 (0,116).
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Conform metodologiei de calcul al indicelui, Romania se claseaza in grupul tarilor cu un nivel scazut al

incluziunii financiare.

Grafic 17 Indice de incluziune financiard
Pietele financiare bancare & Piata Pensiilor Private 2018
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Mai mult, se afirma ca 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 catre produse si

servicii financiare unei anumite clase sociale ale populatiei, determinand o rata foarte redusa a incluziunii

financiare.

Includerea financiara poate avea o contributie semnificativda 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. Tn plus, incluziunea financiard poate

favoriza forta de muncd, contribuind, la randul sdu, la cresterea veniturilor guvernamentale si la

consolidarea sistemului de securitate sociala.
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4. Fondurile de pensii administrate privat — Pilonul I

La finalul lunii septembrie 2020 erau inscrisi in Registrul Electronic al Autoritatii de Supraveghere
Financiara sapte fonduri de pensii administrate privat. Acestea sunt administrate de sapte administratori
de fonduri de pensii private, activele acestora fiind sub supravegherea a trei banci din Romania cu rol de
depozitari. Valoarea totala a activelor nete ale fondurilor de pensii administrate privat a fost de 69,82
miliarde lei la finalul celui de-al treilea trimestru al anului 2020, in crestere cu aproximativ 18% comparativ
cu aceeasi datd a anului 2019. Numarul participantilor inregistrati in sistemul pensiilor administrate privat
la 30 septembrie 2020 a fost de 7,58 milioane persoane.

La nivelul Pilonului Il, contributia medie a participantilor cu contributii virate la 30 septembrie 2020 a fost
de 190,33 lei/participant. in perioada ianuarie-septembrie 2020, contributiile virate in sistemul de pensii
administrate privat au fost in cuantum de 6,68 miliarde lei, in crestere cu circa 6% fata de aceeasi perioada
din anul 2019.

Rata medie ponderatd de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii administrate privat a fost 4,75% in
septembrie 2020, in luna decembrie 2019 valoarea acesteia fiind de 6,34%.

La finalul lunii septembrie 2020, valoarea medie a unui cont in sistemul pensiilor administrate privat era
de 9.225 lei, inregistrand o crestere de 10,86% comparativ cu decembrie 2019. Tn intervalul ianuarie-
septembrie 2020 au fost efectuate plati ale activului personal net catre participanti in cuantum de 124
milioane lei pentru 8.831 participanti si beneficiari.

4.1. Valoarea activelor

La finalul lunii septembrie 2020, valoarea totala a activelor fondurilor de pensii private a fost de 69,85
miliarde lei, iar valoarea activelor nete a atins nivelul de 69,82 miliarde lei, ambele fiind Tn crestere cu
aproximativ 18% comparativ cu aceeasi data a anului anterior.

Grafic 18 Valoarea activelor fondurilor de pensii administrate privat
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4.2. Participanti

La 30 septembrie 2020, numarul total al participantilor la sistemul de pensii administrate privat a fost de
7,58 milioane persoane, in crestere cu 3% comparativ cu aceeasi datd a anului anterior. De la inceputul
anului pana in luna septembrie, inclusiv, s-au inregistrat in sistem aproximativ 126 mii de persoane, cu 4%
mai putin fata de anul precedent. Primele trei fonduri de pensii administrate privat in functie de numarul
de participanti, FPFP NN (27%), FPAP AZT Viitorul Tdu (21%) si FPAP Metropolitan Life (14%) s-au mentinut
pe primele pozitii, cumuland un procent de 62% din numarul total de persoane inrolate in sistem.

in ceea ce priveste distributia pe grupe de varsta, la 30 septembrie 2020, ponderea participantilor cu
varsta de pana in 35 ani a fost de 41% din totalul participantilor, iar ponderea celor cu varsta de peste 35
ani a fost de 59%. Distributia participantilor pe gen ramane constanta, ponderea participantilor de genul
feminin in numarul total de participanti fiind de 48%, iar ponderea persoanelor de gen masculin de 52%.

Grafic 19 Structura pe vdrste — participanti si populatie rezidentd (stdnga) si gradul de penetrare al pensiilor private (dreapta)
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n ceea ce priveste gradul de penetrare al pensiilor private in randul populatiei rezidente, se observd o
acoperire bund a grupelor de varsta medie (25-44 ani), cu o scadere din ce in ce mai pronuntata pentru
varstele mai apropiate de varsta de pensionare. Acest fapt nu este surprinzator, avand in vedere
introducerea relativ recenta a pensiilor private in Romania, insa sugereaza o presiune in crestere pe
bugetul de pensii de stat in urmdtoarele cateva decade (aceasta presiune fiind accentuata si de
imbatranirea populatiei — vezi graficul de mai sus (stanga)).
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Grafic 20 Evolutia numdrului de participanti nou intrati in sistem si a gradului de repartizare aleatorie
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Un numar de aproximativ 124,65 mii de persoane au fost repartizate aleatoriu catre un fond de pensii
administrat privat in primele trei trimestre din anul 2020, reprezentand 99% din totalul persoanelor nou
intrate n sistem.

4.3. Contributii

De la inceputul anului pana in luna septembrie 2020, au fost virate contributii brute catre fondurile de
pensii administrate privat in cuantum de 6,68 miliarde lei, cu 6% mai mult comparativ cu aceeasi perioada
a anului anterior. Tn luna septembrie 2020 au fost virate contributii brute in cuantum de 747 milioane lei,
in crestere comparativ cu luna septembrie 2019 (702 milioane lei).

Contributia medie per participant a fost de circa 190 lei in luna septembrie 2020, cu 6% mai mare
comparativ cu cea inregistrata in luna septembrie a anului 2019. Aceasta a cunoscut o evolutie pozitiva
continua de la infiintarea sistemului de pensii administrate privat pana in prezent.

Grafic 21 Evolutia lunard a contributiilor brute virate si contributia medie per participant
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Grafic 22 Active administrate si cota de piatd a fondurilor de pensii administrate privat la 30 septembrie 2020
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Piata fondurilor de pensii administrate privat inregistreaza un grad mediu de concentrare, primele trei
fonduri totalizand 70% din active.

Grafic 23 Distributia pe regiuni a contributiei lunare medii
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Contributia lunara medie variaza puternic in functie de judet, cele mai mari valori fiind inregistrate in Cluj
(272 lei/participant), Bucuresti (263 lei/participant), Ilfov (222 lei/participant) si Timis (214
lei/participant). Cele mai mici contributii lunare medii se inregistreaza in Vrancea (157 lei/participant),
Harghita (158 lei/participant) si Covasna (159 lei/participant).
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Grafic 24 Distributia pe regiuni a contributiilor totale (exceptdnd Bucuresti — 192 milioane)

Milioane lei
3.7
7.2 7.7 233
83 il
4.7 .}‘.»A 15_9 .'.
63 JE
126 6.5 40 22

103

46 38

62 - 31 130
120 22

Powered by Bing
D GeoNames, Microsoft

n ceea ce priveste contributiile lunare totale, se pastreaza diferenta accentuata intre regiuni, Bucurestiul
inregistrand cele mai mari valori (192 milioane lei), urmat de Cluj (35,3 milioane lei) si Timis (30 milioane
lei). La polul opus se afld sudul tarii — Giurgiu, Mehedinti, lalomita Caladrasi, Caras-Severin si Teleorman
inregistrand cele mai scazute valori (intre 2,2 si 3,3 milioane lei).

Grafic 25 Distributia cumulatd a activelor participantilor (stdnga) si valoarea medie a activelor per participant in functie de
fond
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Distributia valorii conturilor participantilor arata o concentrare mare, 63% din active fiind detinute de doar
20% din participanti. Cel mai mare cont are o valoare de 1.275.528 lei, in timp ce cel mai mic are o valoare
de 1 leu. Totodata, peste 20% din participanti detin active sub valoarea de 1.000 lei.
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4.4, Plata activului net in caz de pensionare, invaliditate si deces

n perioada ianuarie-septembrie 2020 au fost efectuate pliti ale activului personal net in valoare de 124
milioane lei catre 8.831 participanti sau beneficiari. Din valoarea totala a platilor efectuate, un procent de
88% este aferent deschiderii dreptului la pensie, 11% ca urmare a decesului participantului si 1% ca
urmare a invaliditatii.

Grafic 26 Valoarea activului net personal pldtit in perioada ianuarie-septembrie 2020
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in primele trei trimestre din anul 2020, ca si modalitate de platd a activului personal net,
participantii/beneficiarii au preferat platile unice in detrimentul celor esalonate, in procent de 80%. Ca
urmare a deschiderii dreptului la pensie, au fost efectuate plati unice in valoare de 87 milioane lei si plati
esalonate n valoare de 23 milioane lei. Au fost inregistrare plati unice in cuantum de 12 milioane lei si
plati esalonate in cuantum de 2 milioane lei catre beneficiarii activului personal net ca urmare a decesului
participantului. Ca urmare a invaliditatii, cuantumul activului net personal platit a fost de aproximativ 1
milion lei aferent platilor unice si 48 mii lei prin plati esalonate.

Grafic 27 Structura pldtilor activului personal net in perioada ianuarie-septembrie 2020
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Cele mai mari ponderi in totalul platilor activului personal net in primele noua luni ale anului 2020 au fost
inregistrate de FPAP NN (33%), FPAP AZT Viitorul Tau (26%) si de FPAP Metropolitan Life (13%).
Deschiderea dreptului la pensie reprezintd ponderea cea mai mare in platile fondurilor de pensii
administrate privat.

4.5. Structura investitiilor

La 30 septembrie 2020, titlurile de stat si actiunile au ramas principalele instrumente financiare in care au
investit fondurile de pensii administrate privat. Investitiile fondurilor de pensii administrate privat in titluri
de stat au reprezentat 68% la 30 septembrie 2020, in crestere cu 6,54 puncte procentuale comparativ cu
finalul anului 2019. Cresterea ponderii titlurilor de stat in structura investitionala a fondurilor de pensii
administrate privat se datoreaza modificarii temporare a limitei maxime aplicabile investitiilor fondurilor
de pensii private in titluri de stat, care permite administratorilor sa investeasca in titluri de stat in procent
mai mare de 70% din valoarea totald a activelor fondului. Investitiile in actiuni au reprezentat 20% din
valoarea totala a activelor fondurilor de pensii din Pilonul II.

Grafic 28 Structura investitionald a tuturor fondurilor de pensii administrate privat la 30 septembrie 2020
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Toate fondurile de pensii administrate privat au investit majoritar in obligatiuni suverane, in procente de

peste 63% din activele totale. Dintre cele sapte fonduri de pensii administrate privat, FPAP VITAL a investit

cel mai mare procent din active in titluri de stat, aproximativ 73%. Alte instrumente financiare precum

actiunile sau obligatiunile corporative se regasesc in portofoliile investitionale ale fondurilor de pensii in

procente semnificative, peste 17% si, respectiv, peste 0,6%.

Grafic 29 Structura portofoliilor investitionale ale fondurilor de pensii administrate privat la 30 septembrie 2020
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Grafic 30 Structura valutard a fondurilor de pensii administrate privat la 30 septembrie 2020
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Investitile locale ale fondurilor de pensii
administrate privat au inregistrat un procent de
aproximativ 90%, iar din plasamentele in valut3,
ponderea cea mai mare au avut-o plasamentele
n euro (9%) si dolar american (1%) la finalul lunii
septembrie 2020. Administratorii fondurilor de
pensii private nu au utilizat instrumente de
acoperire a riscului valutar.
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Titlurile de stat denominate in lei prezintd un procent semnificativ (91%) in totalul titlurilor de stat
detinute de fondurile de pensii private la 30 septembrie 2020, cele denominate in euro fiind 7% si in dolar
american 2%. in cazul emisiunilor n lei, cele mai mari valori au fost inregistrate de titlurile de stat cu data
maturitatii in 2023 si 2024, iar multe dintre emisiunile in euro ajung la scadenta in 2026.

Grafic 31 Structura pe valute si scadente a titlurilor de stat din portofoliile fondurilor de pensii administrate privat la 30 septembrie
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La finalul lunii septembrie 2020, investitiile in obligatiuni corporative au fost in cuantum de 3,02 miliarde
lei, cu o pondere de 4,32% in totalul activelor fondurilor de pensii administrate privat. Investitiile in alte
obligatiuni emise de organisme straine neguvernamentale au atins un procent de 2,23%, investitiile in
obligatiuni municipale fiind de 0,26%.

Grafic 32 Structura obligatiunilor corporative in functie de tara emitentilor la 30 septembrie 2020
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Emitentii obligatiunilor corporative provin din tari precum SUA (35%), Spania (16%), Olanda (13%), Austria
(13%), emitentii locali fiind Tn procent de doar 10%. Fondurile de pensii administrate privat au investit in
obligatiuni corporative romanesti emise de Banca Comerciald Romana in procent de 5,12% din totalul
obligatiunilor corporative, UniCredit Bank SA in procent de 4,05% si Alpha Bank Romania SA in procent de
0,88%.

Grafic 33 Emitentii depozitelor bancare si conturilor curente la 30 septembrie 2020
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Plasamentele fondurilor de pensii administrate privat in depozite bancare si conturi curente, la 30
septembrie 2020, se situau in jurul valorii de 1,76 miliarde lei. Principalele cinci institutii la care fondurile
de pensii administrate privat detin depozite bancare sau conturi curente sunt: EximBank SA, BRD - Groupe
Société Générale SA, Garanti Bank SA, Banca Comerciala Romana si CitiBank Romania.

4.6. Rate de rentabilitate

Ratele de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii administrate privat au inregistrat urmatoarele
valori la finalul lunii septembrie 2020 comparativ cu aceeasi luna a anului anterior:

Tabel 5 Ratele de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii administrate privat

Denumire fond de pensii administrat privat sept. 19 sept. 20
ARIPI 4,9136% 4,9030%
AZT VIITORUL TAU 5,2682% 4,5599%
BCR 5,1735% 5,2218%
BRD 4,7323% 4,1954%
METROPOLITAN LIFE 5,8103% 4,8435%
NN 5,1604% 4,6809%
VITAL 5,8229% 5,0555%
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Grafic 34 Rata medie de rentabilitate anualizatd reald in perioada ianuarie-septembrie 2020
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Rata de rentabilitate reala a fondurilor de pensii administrate privat a inregistrat o scadere conjuncturala
la debutul pandemiei de COVID-19. Ulterior evolutia a fost una pozitiva, la finalul lunii septembrie 2020
ajungand la un nivel de 2,28%, apropiat cel inregistrat la inceputul anului.

Focarul de coronavirus a aparut in decembrie 2019 in China, Tn 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
rata medie de crestere de 6% in ultimii 30 de ani. China este catalogata drept cea mai mare economie
producatoare si cel mai mare exportator de bunuri. Este, in acelasi timp, si cea mai mare 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.

Propagarea rapidd a pandemiei COVID-19 genereaza volatilitate pe pietele financiare si de marfuri,
precum si in economia reala. Profunzimea noii crize economice va depinde de raspunsul politicii la criza
coronavirusului. Albulescu (2020) studiaza cum variabilele COVID-19, in ceea ce priveste anunturile zilnice
de noi cazuri de infectie, au influentat preturile internationale ale petrolului. Estimarea ARDL a evidentiat
un impact negativ si semnificativ al crizei coronavirusului, dar relativ mica in comparatie cu efectul
volatilitatii financiare si al incertitudinii politicii economice asupra preturilor petrolului. Impactul COVID-
19 asupra preturilor petrolului este indirect, afectand in primul rand volatilitatea pietelor financiare.

Analiza a urmarit daca piata pensiilor private din Romania este afectata de focarul de pandemie COVID-
19. Pentru explorarea legaturilor, s-au folosit date zilnice Tn perioada 13 martie 2020 — 26 noiembrie 2020
pentru urmatoarele piete: SUA, Italia, China, Spania, Franta si Romania. S-a selectat o gama larga de
variabile care permit atingerea obiectivului, cum ar fi VUAN aferenta fondurilor de pensii administrate
privat, numarul noi de cazuri de COVID-19, numarul de decese in SUA, ltalia, China, Spania si Franta. S-a
abordat modelul ARDL (Autoregressive Distributed Lag) si teste de cauzalitate, ceea ce a permis studierea
cointegrarii dintre variabile, respectiv prezenta relatiilor de cauzalitate pe termen scurt sau pe termen
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lung. Pana in prezent, numarul cercetarilor este redus, acesta fiind printre primele analize care abordeaza

impactul COVID-19 din SUA, Italia, China, Spania si Franta asupra pietei pensiilor private din Romania.

Tn graficele 35-39 sunt prezentate evolutia numérului de cazuri noi datorate COVID-19 pentru SUA, Italia,
China, Spania si Franta. Se observa ca SUA inregistreaza cele mai mari cifre din punct de vedere a noilor

cazuri raportate, fiind urmata de Franta. Desi epicentrul pandemiei COVID-19 a inceput in China, se

observa ca numarul de cazuri este semnificativ mai mic fata de cel din SUA si Italia.

Grafic 35 Evolutia numdrului de cazuri noi COVID-19 din China
si VUAN Pl
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Grafic 37 Evolutia numdrului de cazuri noi COVID-19 din Italia si
VUAN PII
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Grafic 36 Evolutia numdrului de cazuri noi COVID-19 din
Franta si VUAN PI|

140.000 27,00
120.000 26,50
100.000 26,00
25,50
80.000
25,00
60.000
24,50
40.000 24,00
20.000 23,50
0 23,00
Q Q Q Q Q Q Q
& o & o o & o
ORGSR S, S S

FR-NC

VUAN Mediu
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Grafic 39 Evolutia numdrului de cazuri noi COVID-19 din SUA si VUAN PIl
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Prin urmare, constatarile empirice ale modelului ARDL si ale testului de cauzalitate Granger au confirmat
atat prezenta unei relatii pe termen lung, cat si pe termen scurt, intre piata pensiilor private din Romania
si variabilele COVID-19. Rezultatele aratad ca variabilele chineze COVID-19 nu au niciun impact asupra
pietei pensiilor private din Romania.

Rezultatele empirice din modelele ARDL au confirmat atat relatii negative pe termen scurt (intre numarul
de cazuri noi si numarul de decese COVID-19 din Italia si VUAN al fondurilor de pensii administrate privat
din Romania, intre numarul de decese COVID-19 din Franta si VUAN, precum si intre numarul de cazuri
noi de COVID-19 din Spania si SUA si VUAN), cat si pe termen lung (numai in cazul ltaliei, s-au identificat
relatii negative pe termen lung ale numarului de decese din Italia asupra evolutiei VUAN). Astfel, studiul
sugereaza ca reactia negativa a fondurilor de pensii private din Romania a fost puternica in primele zile
ale cazurilor confirmate/decese declarate cauzate de COVID-19.

n plus, pentru a determina in ce masura variabilele COVID-19 contribuie la explicarea VUAN mediu al
fondurilor de pensii administrate privat, s-a utilizat abordarea de descompunere a variantei. Acesta indica
masura Tn care o anumita variabila poate explica evolutia variatiei altei variabile. Din rezultatele obtinute
din descompunerea variantei, se poate observa ca VUAN mediu este explicat in proportie de 0,41% de
numarul de noi cazuri de COVID-19 inregistrate in SUA si de 0,25% numarul de noi cazuri de COVID-19 din
China in cea de-a patra perioada, restul variabilelor COVID-19 inregistrand valori semnificativ mai mici.

intre variabilele COVID-19 (Spania si SUA) si VUAN se stabilesc relatii de cauzalitate unidirectionale:
dinspre numarul de decese COVID-19 din Spania spre VUAN si dinspre numarul de noi cazuri de COVID-19
din SUA spre VUAN. Nicio variabila care reprezinta evolutia epidemiei COVID-19 din China, Italia si Franta
nu determind vreo cauzalitate asupra fondurilor de pensii administrate privat din Romania. Astfel,
rezultatele studiului indica faptul ca fondurile de pensii administrate privat din Romania raspund rapid la
COVID-19 si reactia variaza in timp, in functie de stadiul pandemiei.
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La finalul lunii septembrie 2020, erau finscrisi in Registrul Electronic al Autoritatii de Supraveghere
Financiard un numar de zece fonduri de pensii facultative, administrate de opt societati de administrare
a fondurilor de pensii private. Activele fondurilor de pensii facultative sunt asigurate de doi depozitari.

Valoarea totala a activelor nete ale fondurilor de pensii facultative a fost de 2,73 miliarde lei la finalul celui
de-al treilea trimestru din anul 2020, in crestere cu aproximativ 13% comparativ cu aceeasi perioada a
anului precedent. Numarul de participanti inregistrati in sistemul pensiilor facultative, la 30 septembrie
2020, a fost de 520.879 persoane.

La nivelul Pilonului lll, contributia medie a participantilor cu contributii virate la 30 septembrie 2020 a fost
de 140 lei/participant. Tn perioada ianuarie-septembrie 2020, contributiile virate in sistemul de pensii
facultative au fost in cuantum de 269 milioane lei, in crestere cu circa 7% fata de aceeasi perioada din anul
2019.

Rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu grad de risc ridicat a
fost 3,7075 % in septembrie 2020, in luna decembrie 2019 valoarea acesteia fiind de 5,8237%. Rata medie
ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu grad de risc mediu a inregistrat un
nivel de 4,1255% la finalul lunii septembrie 2020, diminuata comparativ cu cea inregistrata la finalul anului
2019 (4,7654%).

La finalul lunii septembrie 2020, valoarea medie a unui cont in sistemul pensiilor facultative era de 5.235
lei, cu 7% mai mare decat in septembrie 2019, totodata reprezentand 57% din valoarea unui cont mediu
din fondurile pilonului Il. Tn intervalul ianuarie-septembrie 2020 au fost efectuate plati ale activului
personal net catre participanti in cuantum de aproximativ 57 milioane lei pentru 6.362 participanti si
beneficiari.

Activele nete ale fondurilor de pensii facultative au crescut in luna septembrie 2020 comparativ cu aceeasi
lund a anului anterior cu aproximativ 13%. in pofida fluctuatiilor preturilor activelor financiare cauzate de
pandemia COVID-19, activele totale ale fondurilor de pensii facultative au inregistrat in luna septembrie
valori superioare celor de la finalul anului 2019.
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Grafic 40 Valoarea activelor fondurilor de pensii facultative
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5.2. Participanti

La 30 septembrie 2020, numarul total al participantilor la sistemul de pensii facultative a fost de 520.879
persoane, in crestere cu 6% comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior. De la inceputul anului pana
in luna septembrie, inclusiv, s-au Tnregistrat in sistem aproximativ 26 mii de persoane, cu 2% mai mult fata
de anul precedent. Primele trei fonduri de pensii facultative in functie de numarul de participanti, FPF NN
Optim (38%), FPF BCR Plus (27%) si FPF NN Activ (10%) s-au mentinut pe primele pozitii, cumuland un
procent de 75% din numarul total de persoane inrolate in sistem.

Grafic 41 Evolutia structurii participantilor pe grupe de vérstd (stdnga) si pe gen (dreapta)
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Pe parcursul ultimelor luni, se observa o evolutie stationara a structurii participantilor in functie de varsta

acestora sau in functie de genul lor. in ceea ce priveste distributia pe grupe de varstd, la 30 septembrie
2020, ponderea participantilor cu varsta cuprinsa intre 16-29 ani a fost de 6% din totalul participantilor,
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ponderea celor cu varsta cuprinsa intre 30 si 44 ani a fost de 40% si ponderea celor de peste 45 ani a fost

de 54%. Distributia participantilor pe gen ramane constanta, ponderea participantilor de genul feminin in

numarul total de participanti fiind de 51%, iar ponderea persoanelor de gen masculin de 49%.

Grafic 42 Structura pe vdrste a participantilor (stdnga) si gradul de penetrare (dreapta)
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Se observa un grad scazut de penetrare al pensiilor facultative, care oscileaza intre 5 si 7% din populatie

pentru cele mai multe grupe de varstd. Avand in vedere evolutia demografica, care va pune presiune pe

sistemul public de pensii, precum si valoarea relativ scazuta a contului mediu aferent Pilonului Il, rezulta

o nevoie de a incuraja investitiile populatiei in sistemul pensiilor facultative.

Grafic 43 Evolutia lunard a numdrului de participanti nou intrati in sistemul pensiilor facultative
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Numarul de participanti nou intrati in sistem s-a diminuat semnificativ Tn luna mai 2020, ajungand la

nivelul de 651 persoane. Perioada mai-septembrie 2020 a inregistrat un numar mai mic de persoane nou

intrate Tn sistemul pensiilor facultative, comparativ cu lunile anterioare. Fondul de pensii facultative NN

Optim a Tnregistrat cel mai mare numar de persoane nou intrate in sistem, pe urmatoarele locuri fiind FPF
BRD Medio si FPF NN Activ.
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5.3. Contributii

De la inceputul anului pana in luna septembrie 2020, au fost virate contributii brute catre fondurile de
pensii facultative Tn valoare de 269 milioane lei, in crestere cu 7% comparativ cu aceeasi perioada a anului
2019. Tn luna septembrie 2020 au fost virate contributii brute inh cuantum de 29 milioane lei, cu 7% mai
mult comparativ cu luna septembrie 2019.

Contributia medie per participant a fost de circa 140 lei in luna septembrie 2020, valoare egala cu cea
inregistrata in luna septembrie a anului 2019. Aceasta a cunoscut o evolutie pozitiva continuad de la
infiintarea sistemului de pensii administrate privat pana la inceputul pandemiei, deteriorandu-se usor din
martie. Cu toate acestea, contributiile brute totale nu au scazut pe parcursul anului 2020 pe fondul
cresterii numarului persoanelor care au contribuit la fondurile de pensii facultative.

Grafic 44 Evolutia lunard a contributiilor medii brute virate
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Grafic 45 Evolutia lunard a contributiilor brute virate (stdnga) si a numdrului de participanti cu contributii (dreapta)
_ L 220
(]
- 34 S
g 3
_8 g 210
= 32
= s
200
30
190
28
26 180
24 170
22 160
20 150
N TNV TN TV N N I S IO SN D DDA OD OO OO0
H YN H Y N RN NN NN DDQ
SIS TS S S SET S E S S S
& & & . VY VS
PR PTE LR (R F TR F P TR PR

39



Grafic 46 Activul net si cota de piatd a fondurilor de pensii administrate privat la 30 septembrie 2020
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Se observa o concentrare a fondurilor de pensii facultative chiar mai puternica decat in cazul fondurilor
de pensii administrate privat (pilonul Il), fondurile administrate de NN detinand 53% din piata.

Grafic 47 Valoarea activului mediu/participant in functie de fond

Medie sistem: 5.235 lei

8.000
6.000 I / I
|

4.000
2.000 I I

NN OPTIM  BCRPLUS  NNACTIV BRD MEDIO AZT VIVACE RAIFFEISEN PENSIA MEA GENERALI AEGON
MODERATO ACUMULARE STABIL ESENTIAL

Valoarea medie a conturilor participantilor inregistreaza o variatie semnificativa intre diferitele fonduri,

cu valori cuprinse intre 2.330 lei si 7.361 lei.

Grafic 48 Distributia cumulatd a valorii activelor detinute de participanti
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Ca si in cazul pilonului I, valoarea activelor detinute de participanti inregistreaza o concentrare ridicata,
putin peste 10% din participanti totalizand 50% din active. Cea mai mare valoare a unui cont este de
1.305.710 lei, in timp ce 20% din participanti detin active in valoare de sub 500 lei.

5.4. Plata activului net in caz de pensionare, invaliditate si deces

in primele noud luni ale anului 2020, au fost efectuate pliti ale activului personal net in cuantum de
aproximativ 57 milioane lei catre 6.362 participanti sau beneficiari. Din valoarea totala a platilor efectuate,
un procent de 95,0% este aferent deschiderii dreptului la pensie, 4,6% ca urmare a decesului
participantului si 0,4% ca urmare a invaliditatii.

Grafic 49 Valoarea activului net personal pldtit in perioada ianuarie-septembrie 2020
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Modalitatea de plata a activului personal net preferatd de catre participanti/beneficiari in primele trei
trimestre a fost plata unica, Tn procent de 71% din totalul platilor efectuate de fondurile de pensii
facultative. Ca urmare a deschiderii dreptului la pensie, au fost efectuate plati unice in valoare de 38
milioane lei si plati esalonate in valoare de 16 milioane lei. Au fost inregistrare plati unice in cuantum de
2 milioane lei si plati esalonate Tn cuantum de 0,4 milioane lei catre beneficiarii activului personal net ca
urmare a decesului participantului. Ca urmare a invaliditatii, cuantumul activului net personal platit a fost
de aproximativ 160 mii lei aferent platilor unice si 60 mii lei prin plati esalonate.

Grafic 50 Structura pldtilor activului personal net in perioada ianuarie-septembrie 2020
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Cele mai mari ponderi in totalul platilor activului personal net Tn primele noua luni ale anului 2020 au fost
inregistrate de FPF NN Optim (38%), FPF BCR Plus (22%) si de FPF NN Activ (14%). Deschiderea dreptului
la pensie reprezintd ponderea cea mai mare in platile fondurilor de pensii administrate privat.

5.5. Structura investitiilor

La finalul lunii septembrie 2020, titlurile de stat si actiunile au ramas principalele instrumente financiare
in care au investit fondurile de pensii facultative. Investitiile fondurilor de pensii facultative in titluri de
stat au reprezentat 64% la 30 septembrie 2020, in crestere cu 7,13 puncte procentuale comparativ cu
finalul anului 2019. Cresterea ponderii titlurilor de stat in structura investitionala a fondurilor de pensii
facultative se datoreaza modificarii temporare a limitei maxime aplicabile investitiilor fondurilor de pensii
private in titluri de stat, care permite administratorilor sa investeasca in titluri de stat in procent mai mare
de 70% din valoarea totald a activelor fondului. Investitiile in actiuni au reprezentat 25% din valoarea
totala a activelor fondurilor de pensii din Pilonul Ill.

Grafic 51 Structura investitionald a tuturor fondurilor de pensii facultative la 30 septembrie 2020
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Toate fondurile de pensii facultative au investit majoritar in titluri de stat, in procente de peste 55% din
activele totale. Dintre cele zece fonduri de pensii facultative, FPF BRD Medio a investit cel mai mare
procent in titluri de stat, aproximativ 71%. Alte instrumente financiare precum actiunile sau obligatiunile
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corporative se regdsesc in portofoliile investitionale ale fondurilor de pensii facultative in procente

semn

ificative.

Grafic 52 Structura portofoliilor investitionale ale fondurilor de pensii facultative la 30 septembrie 2020
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Grafic 53 Structura valutard a fondurilor de pensii facultative la 30 septembrie 2020
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Investitile locale ale fondurilor de pensii
facultative au finregistrat un procent de
aproximativ 88%, iar din plasamentele in valuts,
ponderea cea mai mare au avut-o plasamentele
n euro (11%) si dolar american (1%) la finalul
lunii  septembrie  2020.  Administratorii
fondurilor de pensii private nu au utilizat
instrumente de acoperire a riscului valutar in
luna septembrie 2020.

Titlurile de stat denominate n lei prezintd un procent semnificativ (90%) in totalul titlurilor de stat

detinute de fondurile de pensii private la 30 septembrie 2020, cele denominate in euro fiind 9% si in dolar

american 1%. Tn cazul emisiunilor in lei, cele mai mari valori au fost inregistrate de titlurile de stat cu data

maturitatii in 2024 si 2023, iar multe dintre emisiunile in euro ajung la scadenta in 2024.
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Grafic 54 Structura pe valute si scadente a titlurilor de stat din portofoliile fondurilor de pensii facultative la 30 septembrie 2020
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La finalul lunii septembrie 2020, investitiile Tn obligatiuni corporative au fost in cuantum de 90 milioane
lei, cu o pondere de 3% in totalul activelor fondurilor de pensii administrate privat. Investitiile in alte
obligatiuni emise de organisme strdine neguvernamentale au atins un procent de 2%, investitiile Tn

obligatiuni municipale fiind de 1%.

Grafic 55 Structura obligatiunilor corporative in functie de tara emitentilor la 30 septembrie 2020

.II IT, 5.80% -I

Fondurile de pensii facultative au investit in obligatiuni corporative romanesti in procent de 27%, in
obligatiuni corporative emise de US in procent de 21%, iar in obligatiuni corporative olandeze in procent
de 17%. Fondurile de pensii facultative au investit in obligatiuni corporative romanesti emise de UniCredit
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Bank SA in procent de 19,4% din totalul obligatiunilor corporative, Banca Comerciala Romana in procent

de 4,15% si Alpha Bank Romania SA in procent de 3,28%.

5.6. Rate de rentabilitate

Ratele de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii facultative au inregistrat urmatoarele valori la

finalul lunii septembrie 2020 comparativ cu aceeasi luna a anului anterior:

Tabel 6 Ratele de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii facultative

Denumire fond de pensii facultative

AZT VIVACE
NN ACTIV

AEGON ESENTIAL

AZT MODERATO

BCR PLUS
BRD MEDIO
NN OPTIM

PENSIA MEA

RAIFFEISEN ACUMULARE

STABIL

sept.19
5,2314%
4,7683%
4,8076%
4,8567%
3,4068%
3,6216%
3,8521%
3,2074%
4,7647%
3,8030%

sept.20
4,9191%
3,2583%
5,1507%
5,0568%
4,7026%
3,8722%
3,5996%
3,4749%
5,0216%
4,9194%

Rata reala de rentabilitate anualizata a fondurilor de pensii facultative a inregistrat valori negative in lunile

martie-aprilie datorate izbucnirii pandemiei cu noul coronavirus, ulterior revenind la un nivel superior

celui inregistrat la inceputul anului 2020.

Grafic 56 Rata reald de rentabilitate anualizatd a fondurilor de pensii facultative
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Schimbarea structurii de varsta a populatiei influentata de cresterea sperantei de viata si de scaderea
natalitatii, tendinta care, conform estimarilor, se va mentine si in urmatoarele decenii, va pune probleme
semnificative sistemului de pensii de stat din perspectiva asigurarii unui trai multumitor beneficiarilor. La
nivel international s-a gasit o solutie pentru a elimina dependenta exclusiva de pensia de stat, si anume
promovarea pensiilor private ca instrument de economisire pe termen lung, complementar pensiei de
stat. Astfel, fondurile de pensii private, cele obligatorii, dar mai ales cele facultative vor suplimenta venitul
obtinut din pensia de stat astfel incat diferenta dintre nivelul ultimelor venituri salariale si cele din pensie
sa fie cat mai mica. Fondurile de pensii private contribuie la o dezvoltare sustenabila a cadrului
macroeconomic, iar la nivel individual asigura securitate si bunastare financiara la pensie.

Legea nr. 1/2020 privind pensiile ocupationale transpune in legislatia romaneasca prevederile Directivei
UE 2016/2341, IORP I, stabilind conditiile pentru infiintarea fondurilor de pensii ocupationale. 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, in considerarea interesului sau legitim de contribuitor la fond, ii reprezinta pe acestia
n relatia cu administratorul, care infiinteaza si administreaza fondul de pensii ocupationale

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 prezent nu au fost primite solicitari de infiintare a unor fonduri de pensii ocupationale, posibil si
pe fondul evenimentelor legate de pandemia cu COVID-19.

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