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Tnceputul anului 2022 a fost marcat de invazia Ucrainei de cétre Rusia, astfel cd perspectivele economice
globale s-au inrdutdtit. In contextul in care Rusia este un furnizor major de petrol, gaze, metale si,
impreuna cu Ucraina, de grau si porumb, efectele economice ale razboiului se raspandesc la nivel global
in principal prin prisma comertului, a pietelor de marfuri si a relatiilor financiare cu alte state. De altfel,
scaderea ofertei a condus la o crestere brusca a cotatiilor acestor marfuri.

Estimarile FMI (World Economic Outlook, aprilie 2022) arata o incetinire a cresterii economiei globale,
ajungand de la estimarea de 6,1% din 2021 la 3,6% in 2022 si 2023, fiind in scadere cu 0,8%, respectiv
0,2% fata de prognozele furnizate de acesta in luna ianuarie. Pentru perioadele de dupa 2023, se
estimeaza ca economia globala va inregistra o diminuare a cresterii economice ajungand la aproximativ
3,3% pe termen mediu.

Fondurile de pensii private din Romania reprezinta o sursa stabila de finantare a statului, dar si a mediului
privat, avand un rol de stabilizator in finantarea autohtona. Aceasta componenta a sistemului financiar,
in crestere din prisma dimensiunii acestuia, contribuie la dezvoltarea economica pe termen lung si
faciliteaza economisirea pentru asigurarea unui venit suplimentar la pensie.

Sistemul pensiilor private din Romania a cumulat active in cuantum de 92,80 miliarde lei la finalul lunii
martie 2022, in crestere cu 11% comparativ cu luna martie a anului anterior si cu 0,3% comparativ cu
decembrie 2021. La 31 martie 2022, erau inscrisi 8,43 milioane participanti la cele 17 fonduri de pensii
private, la finalul lunii decembrie 2021 fiind inregistrati un numar de 8,36 milioane participanti.

Valoarea totala a activelor nete ale fondurilor de pensii administrate privat a fost de 89,36 miliarde lei la
finalul lunii martie a anului 2022, in crestere cu aproximativ 11% comparativ cu aceeasi data a anului 2021.
Numarul participantilor inregistrati in sistemul pensiilor administrate privat la 31 martie 2022 a fost de
7,85 milioane persoane, fatd de 7,79 milioane persoane inregistrate in luna decembrie a anului 2021. Tn
Pilonul Ill, valoarea totala a activelor nete a fost de 3,396 miliarde lei la finalul lunii martie 2022, in crestere
cu aproximativ 10% comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent. Numarul de participanti
inregistrati in sistemul pensiilor facultative, la 31 martie 2022, a fost de 577 de mii de persoane,
comparativ cu 564 de mii de persoane inregistrate la 31 decembrie 2021.

Politica investitionald din cadrul portofoliilor de active ale fondurilor de pensii private continua sa fie
concentratd pe piata locald de capital, in timp ce ponderea investitiilor in instrumente cu venit fix
reprezenta 70% din totalul portofoliului investitional al fondurilor de pensii private, iar un procent de 25%
a fost investit in actiuni la finalul lunii martie a anului 2022.
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La inceputul anului 2022, ca urmare a invaziei Ucrainei de catre Rusia, perspectivele economice globale
s-au deteriorat semnificativ. Razboiul in desfasurare in Ucraina si sanctiunile impuse Rusiei conduc catre
asteptari privind o reducere a cresterii globale Th 2022, prin impactul direct pe care il are asupra celor
dousd tiri si rdspandirea acestuia la nivel global. in contextul in care Rusia este un furnizor major de petrol,
gaze, metale si, impreuna cu Ucraina, de grau si porumb, efectele economice ale razboiului se raspandesc
la nivel global in principal prin prisma comertului, a pietelor de marfuri si a relatiilor financiare cu alte
state. De altfel, scaderea ofertei a condus la o crestere brusca a cotatiilor acestor marfuri.

Conform estimarilor FMI (World Economic Outlook, aprilie 2022), cresterea economiei globale va
inregistra o incetinire, ajungand de la estimarea de 6,1% din 2021 la 3,6% in 2022 si 2023, fiind in scadere
cu 0,8%, respectiv 0,2% fata de prognozele furnizate de acesta in luna ianuarie. Pentru perioadele de
dupa 2023, se estimeaza ca economia globala va inregistra o diminuare de crestere economica ajungand
la aproximativ 3,3% pe termen mediu.

Mai mult, majorarea preturilor energiei, perturbarile in lanturile globale de aprovizionare concomitent cu
o crestere sustinutd pe latura cererii (cu un consum orientat preponderent spre bunuri) si politicile
monetare si fiscale acomodative au condus la presiuni inflationiste la nivel global.

Grafic 1 Prognozele PIB curente (2019=100)
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Sursa: FMI, World Economic Outlook, aprilie 2022

Pag. 4 din 46



fn T1 2022 atat economia UE, cat si cea a zonei Euro, si-au continuat cresterea, inregistrand variatii de

+5,2%, respectiv +5,0% fata de aceeasi perioada a anului precedent.

Dintre statele membre pentru care sunt disponibile date aferente primului trimestru 2022, Portugalia
(+2,6%) a inregistrat cea mai mare crestere fata de trimestrul precedent, urmata de Austria (+2,5%) si
Letonia (+2,1%). Scaderi au fost inregistrate in Suedia (-0,4%) si in Italia (-0,2%). Ratele de crestere anuale
au fost pozitive pentru toate tarile.

Grafic 2 Evolutiile PIB (%) in UE si Zona Euro
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Conform INS, economia Romaniei pentru anul 2021 a avut o crestere in termeni reali cu 5,9% fata de anul
2020.

PIB-ul Romaniei (date ajustate sezonier) pentru trimestrul IV 2021 a fost de 305.569,3 milioane lei preturi
curente, in scadere (in termeni reali), cu 0,1% fata de trimestrul Ill 2021 si in crestere cu 3,9% (serie
ajustatd sezonier) fata de trimestrul IV 2020.
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Grafic 3 Produsul intern brut trimestrial al Romdniei, in perioada 2000-2021 (date ajustate sezonier) (media anului 2000=100)
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Rata anuala a inflatiei (IAPC) in zona euro a fost de 7,5% in aprilie 2022, cu 2,5 pp mai mare fata de nivelul

inregistrat in decembrie 2021 (5%), conform datelor publicate de Eurostat. Cea mai mare contributie la

mentinerea ratei anuale a inflatiei la niveluri ridicate continua sa vina din zona cresterii semnificative a

preturilor energiei (+38%), urmata de produsele alimentare, alcool si tutun (+6,4%), bunuri industriale

neenergetice (+3,8%) si servicii (+3,3%).

Grafic 4 Rata anuald a inflatiei in Zona Euro pe principalele componente
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Previziunile BCE privind inflatia IAPC au fost revizuite in crestere cu 3% pentru anul 2022 si cu 0,6% pentru
anul 2023. Acestea au ramas neschimbate pentru anul 2024, situdndu-se la 6,0%, 2,4% si 1,9% pentru
2022, 2023 si 2024. Razboiul din Ucraina si efectele acestuia au reprezentat factorii principali din spatele
revizuirii prognozelor. Revizuirea in crestere pentru 2022 se datoreaza, in mare parte, inflatiei estimate a
preturilor la energie si alimente.

Grafic 5 Evolutiile lunare ale indicelui armonizat al preturilor de consum (rate anuale, %) in perioada martie/aprilie 2018 —
martie/aprilie 2022, in state ale Uniunii Europene
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Tendinta de inasprire a politicilor monetare

n Tncercarea de a stopa cresterea ratei inflatiei, mai multe tdri au decis o indsprire a politicii monetare.
Rezerva Federala din SUA (Fed) a anuntat la Tnceputul lunii mai 2022 majorarea ratei de politicd monetara
cu 0,5% la 1% si reducerea detinerilor de obligatiuni incepand cu luna iunie. De asemenea, BCE anticipeaza
ca in trimestrul Il 2022 vor fi oprite achizitiile nete de active in cadrul programului de achizitionare de
active (APP). Pe plan local, BNR a decis in luna mai 2022 majorarea ratei dobanzii de politicd monetara de
la3%la 3,75%.

Cresterea datoriilor guvernamentale si adancirea deficitelor

n ultimul trimestru al anului 2021, raportul deficit/PIB a fost de 2,5% in Zona Euro si 2,9% in UE. Se observ3
0 usoara scadere a deficitului fata de trimestrul Ill 2021 pentru Zona Euro, Uniunea Europeana si pentru
cateva tari precum ltalia si Franta, insa acesta a ramas la un nivel ridicat comparativ cu perioada
pre-pandemica.

Raportul deficit/PIB a scazut datoritd cresterilor mai puternice ale veniturilor totale in comparatie cu
cheltuielile totale, precum si datorita unui PIB mai ridicat in comparatie cu cel inregistrat in trimestrul IlI
2021. Veniturile totale si cheltuielile totale au continuat sa fie influentate de raspunsurile politice la
pandemia COVID-19.

Cu toate acestea, majoritatea statelor membre au continuat sa inregistreze o crestere a deficitului
bugetar. Romania a inregistrat in trimestrul IV 2021 un deficit bugetar raportat la PIB de -9,3%.

n ceea ce priveste raportul datorie guvernamentald/PIB, in trimestrul IV 2021, acesta a scizut in Zona
Euro la 95,6% de la 97,5% cat inregistrase in trimestrul IV 2020, iar in Uniunea Europeana a scazut de la
90% la 88,2%. Scaderile acestui raport in trimestrul IV 2021 se datoreaza cresterii PIB care depaseste
cresterea datoriei publice. Datoria publica a crescut deoarece guvernele au apelat la Tmprumuturi pentru
finantarea deficitelor. Un alt motiv important pentru cresterea datoriei publice este nevoia guvernelor de
a finanta achizitia de active financiare.

Raportul dintre datoria guvernamentala si PIB pentru Romania a fost de 48,8%, in trimestrul IV 2021.
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Tabel 1 Evolutia trimestriald a deficitului bugetar in state ale Uniunii Europene (% din PIB)

Tard/ 2019 2019 2019 2019- 2020- 2020- 2020- 2020- 2021- 2021- 2021- 2021-

regiune -T1 -T2 -T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Zona euro -1,9 -0,3 -1,0 0,5 -43 -120 -6,3 -6,3 -8,3 -6,2 -3,8 -2,5
UE -1,6 0,0 -0,9 0,1 -40 -11,4 -5,7 -6,4 -7,5 -5,4 -3,2 -2,9
Bulgaria 4,1 4,0 5,2 -4,0 0,7 -2,3 2,8 -15,5 2,3 0,9 3,0 -19,2
Germania 2,2 3,3 0,3 0,2 0,7 -7,0 -5,8 -5,4 -4,4 -4,0 -2,9 -3,7
Grecia -4,7 -0,2 4,7 4,0 -7,5 -13,7 -4,8 -15,2  -17,8 -7,1 -1,3 -5,7
Spania -1,6 -7,3 2,7 -5,8 -3,7 -24,7 -1,8 -12,5 -7,4 -11,5 0,3 -8,6
Franta -6,9 -3,5 -4,9 2,8 -10,3 -153 -7,1 -39 -13,1 9,0 -6,1 1,7
Italia -6,5 0,1 -2,1 1,9 -10,7 -12,8 -9,9 -5,8 -12,8 -7,6 -6,3 -3,0
Ungaria 1,3 0,2 -3,1 -5,8 -1,1 -8,8 -4,2 -15,6 -7,0 -4,1 -4,4 -11,0
Polonia 2,8 -0,5 0,1 -4,6 -2,3  -166 -3,2 -6,5 -0,9 -0,8 0,7 -5,8
Romania -5,6 -3,2 -4,3 -4,4 -83 -106 -6,7 -11,4 -9,3 -6,4 -3,6 9,3

Sursa: Eurostat, serie bruta

Conform raportului publicat de FMI (Global Financial Stability Report, Aprilie 2022), in contextul actual
cu deficite bugetare si niveluri ale datoriei relativ ridicate Tn unele tari, se ia in considerare acordarea de
stimulente fiscale suplimentare in Europa pentru a amortiza impactul razboiului din Ucraina (inclusiv
cheltuielile viitoare pentru aparare si schimbari climatice). Reducerea ritmului de achizitii de active poate
contribui la Tnasprirea conditiilor financiare. Conditiile financiare sunt evaluate prin diversi indicatori
construiti pe baza unor combinatii de variabile utilizate pentru a masura situatia economica.

Tabel 2 Evolutia trimestriald a datoriei guvernamentale in state ale Uniunii Europene (% din PIB)

Tara/ 2019- 2019- 2019- 2019- 2020- 2020- 2020- 2020- 2021- 2021- 2021- 2021-
regiune Tl T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4
Zona Euro 86,3 86,1 85,6 83,8 86,0 94,7 96,9 97,3 99,9 98,1 97,5 95,6
UE 79,9 79,6 79,0 77,5 79,1 87,4 89,4 90,0 92,3 90,7 90,0 88,2
Bulgaria 20,7 20,1 20,3 20,0 19,9 21,2 25,0 24,7 24,7 24,7 24,2 25,1
Germania 61,0 60,4 60,3 58,9 60,1 66,4 69,0 68,7 69,9 69,6 69,3 69,3

Grecia 187,5 185,3 182,8 180,7 180,8 191,7 200,0 206,3 209,3 207,5 201,6 193,33
Spania 101,3 101,3 100,3 98,3 102,0 113,2 117,0 120,0 125,2 122,7 121,7 1184
Franta 98,7 98,5 99,3 97,4 100,7 113,0 1154 1150 1179 114,4 115,7 1133
Italia 136,0 137,3 136,4 134,1 137,2 149,0 153,9 155,33 159,3 155,6 154,6 150,8
Ungaria 68,3 67,1 67,1 65,5 65,7 70,0 73,5 79,6 80,2 76,4 79,0 76,8
Polonia 48,9 47,7 46,9 45,6 47,5 54,6 56,5 57,4 59,0 57,4 56,6 54,2

Romania 338 338 351 35,3 374 406 43,0 47,2 474 47,1 483 48,8

Sursa: Eurostat

Redresarea pietei muncii

Dupa o usoara crestere inregistrata la inceputul pandemiei, odata cu relaxarea restrictiilor de la sfarsitul
semestrului |1 2021, rata somajului s-a aflat pe un trend descendent. Astfel, in luna martie 2022, rata
somajului Tn Zona Euro si UE a atins minime istorice, ajungand la 6,8% si, respectiv 6,2% (8,2% si 7,5% in
martie 2021). in Romania, rata somajului in luna martie 2022 a fost de 5,7%, mentinandu-se la acelasi
nivel ca si in lunile anterioare trimestrului | 2022.
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Grafic 6 Evolutia lunard a ratei somajului ajustatd sezonier
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Castigul salarial mediu brut in Romania

Uniunea Europeana

Romania

Tn Romania, castigul salarial mediu nominal brut pe economie a fost de 6.401 lei in luna martie 2022 (net:
3.937 lei), in crestere cu 10,65% fata de perioada similara a anului anterior si cu 1% fata de luna decembrie

2021.

O analiza a castigurilor salariale medii pe sectoare de activitate arata ca cele mai mari castiguri salariale

medii au fost inregistrate in domeniul activitatii de asigurari, reasigurari si ale fondurilor de pensii, cu

exceptia celor din sistemul public de asigurari sociale (martie 2022: 16.174 lei, respectiv 9.597 lei net),

activitati de servicii in tehnologia informatiei (martie 2022: 15.737 lei, respectiv 9.978 lei net), in fabricarea
produselor din tutun (martie 2022: 15.403 lei, respectiv 9.197 lei net), urmat de activitati de editare

(martie 2022: 14.028 brut, respectiv 8.805 lei net).

Grafic 7 Evolutia cdstigului salarial mediu brut in Romdnia pe domenii de activitate (ian. 2021: 100%)
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Contextul international

Sistemul pensiilor private se face remarcat in continuare la nivel international ca fiind cel mai sigur si
eficient mod de economisire pe termen indelungat. Din datele preliminare publicate de OECD rezulta
faptul ca fondurile de pensii private detin peste 35 trilioane USD de active la nivel mondial la sfarsitul

anului 2020, in crestere fata de nivelul inregistrat in anul 2019, in pofida incertitudinilor cauzate de

pandemia COVID-19. Dintre statele analizate, in general, activele fondurilor de pensii au consemnat

evolutii pozitive la finalul anului 2020 comparativ cu anul 2019. Din perspectiva structurii investitionale a

activelor financiare, la nivel global, se constata o majorare a expunerii pe actiuni si o scidere a expunerii
pe obligatiuni in anul 2020 fata de anul anterior.

Principalele caracteristici ale pietei globale de pensii private in anul 2020, conform OECD

Impactul

COVID-19

Activele la
sfarsitul
anului 2020

Factorii
principali ai
tendintei

Tipuri de
planuri de
pensii

Scaderi ale activelor
la inceputul anului
2020 in majoritatea

tarilor, accentuate de
retrageri anticipate
mari.

Peste 56 trilioane
USD, o crestere cu
11% comparativ cu

sfarsitul anului 2019.

Mai multi oameni au
un plan de pensie
decat in trecut in

majoritatea statelor.

Rata medie a
castigului real in
2020: 4,1% in tarile
OECD si 3,2% in alte
32 de jurisdictii.

Activele din
planurile de pensii
cu contributii
definite si cele
personale au crescut
mai repede decat
cele din planurile cu
beneficii definite, Tn
14 din 19 state care
au raportat.

Raspunsurile de politica
guvernamentala au
diminuat impactul
lockdown-urilor asupra
contributiilor la planurile
de economisire pentru
pensionare.

Activele pietei pensiilor
private din tarile OECD au
reprezentat 100% din PIB-

ul OECD.

Per ansamblu,
contributiile au crescut in
2020, inclusiv pe cele mai

mari piete de pensii.

Doua clase principale de
active au sustinut
performanta castigurilor:
obligatiunile si actiunile.

Finantarea planurilor cu
beneficii definite s-a
imbunatatit in 2020 in
cele mai multe tari.

Cele mai mari retrageri
timpurii au fost efectuate
atunci cand accesul la
economii a fost
neconditionat.

Cele mai multe active sunt
detinute de fondurile de
pensii: peste 35 trilioane

usD.

Beneficiile platite
pensionarilor au fost
reduse Intr-un numar de
tari cu sisteme de pensii
private recent dezvoltate.
Furnizorii de pensii si-au
urmarit obiectivele si au
mentinut strategiile de
investitii in 2020.

Majoritatea tarilor au
plafonat anumite taxe
percepute de catre
furnizorii de pensii private
membrilor schemelor de tip
contributii definite.
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Valoarea activelor totale ale vehiculelor de economisire pentru pensionare a fost de circa 56 de trilioane
de USD in anul 2020, in crestere cu 11% comparativ cu anul 2019. Totodat3, activele cumulate in fondurile
de pensii private au reprezentat 35 de trilioane de USD, restul activelor fiind aferente altor vehicule
investitionale pentru pensionare (contracte individuale de asigurare de pensie sau conturi individuale de
economisire pentru pensionare gestionate de banci sau firme de investitii).

Tabel 3 Evolutia gradului de penetrare al pensiilor private (activele totale ale mijloacelor de economisire pentru pensionare % PIB)

Active % PIB 2010 Active % PIB 2020

Danemarca 171,4 229,4
Olanda 118,9 212,7
Islanda 124,6 206,9
Elvetia 122,5 167,0
Marea Britanie 71,3 126,8
Suedia 52,6 108,9
Liechtenstein 59,2 106,5
Finlanda 50,2 64,1
Malta 0,5 55,4
Belgia 24,2 40,4
Irlanda - 35,5
Croatia 11,6 34,6
Kosovo 14,2 29,3
Portugalia 11,8 22,0
Estonia 9,0 21,8
Letonia 7,4 19,5
Bulgaria 5,4 14,8
Spania 12,5 14,5
Slovacia 7,2 14,4
Macedonia de Nord 2,9 13,5
Italia 5,3 12,7
Norvegia 7,5 12,3
Franta 8,5 12,2
Lituania 4,0 9,5
Cehia 58 9,5
Germania 5,5 8,2
Slovenia 5,8 8,0
Polonia 15,5 7,9
Romania 0,9 7,4
Austria 5,1 6,6
Ungaria 14,5 5,6
Turcia 1,0 3,4
Luxembourg 2,0 2,9
Grecia 0,0 1,0
Serbia 0,3 0,9
Albania 0,0 0,2
Ucraina 0,1 0,1

Sursa: OECD - Pension Markets in Focus
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Gradul de penetrare al pensiilor private, calculat ca raportul dintre activele totale ale vehiculelor de
economisire pentru pensionare si PIB, difera de la stat la stat, cel mai ridicat nivel al acestuia pentru anul
2020 fiind nregistrat de citre Danemarca (229%), conform statisticilor OECD. Tn cazul Romaniei, gradul
de penetrare a pensiilor private a atins nivelul de 7,4% in anul 2020. De la debutul functionarii sistemului
de pensii private si pana la finalul anului 2021, activele totale ale fondurilor private din Romania au
inregistrat cresteri substantiale de la an la an, ajungand astfel sa detina un procent de 7,8% din PIB Tn anul
2021.

in termeni nominali, toate statele au nregistrat cresteri ale activelor planurilor de economisire pentru
pensionare in anul 2020 comparativ cu 10 ani in urma, cu exceptia Ungariei si Poloniei (ca urmare a unor
reforme ale sistemului de pensii private). Cresterile activelor au fost mai evidente, cu cat sistemele de
pensii private erau inca recente, iar valoarea activelor cumulate in fondurile de pensii erau mici (Armenia,
Grecia si Romania).

Randamentul obtinut de vehiculele investitionale este influentat de structura investitionala a portofoliilor.
Asadar, orientarea predominanta a portofoliului catre active cu un grad ridicat de risc presupune
randamente posibile mai mari, dar si o volatilitate mai considerabild a randamentului.

Avand in vedere caracterul obligatoriu al sistemului de pensii administrate privat din Romania, legiuitorul
a instituit mai multe mecanisme de protectie a participantilor, printre care se numara rata minima de
rentabilitate pentru fiecare categorie de risc a fondurilor de pensii private. in cazul in care un fond obtine
periodic rate de rentabilitate inferioare ratei minime, se declanseaza aplicarea unor masuri speciale de
supraveghere in vederea redresérii situatiei. in situatia in care existd un numar restrans de fonduri de
pensii administrate privat si al mecanismelor de protectie existente, s-a constatat o abordare similara din
partea administratorilor in ceea ce priveste alocarea strategica a portofoliului investitional, caracterizata
printr-o expunere moderata la risc si totodata printr-o preferinta pentru titlurile emise de catre statul
roman.

Pe plan european, pietele fondurilor de pensii private sunt diferite structural de piata din Romania.
Majoritatea produselor sunt facultative si predomind in multe tari fondurile de pensii ocupationale. Tn
acest context, portofoliile agregate ale fondurilor de pensii europene, existente intr-un numar mult mai
mare, sunt investite intr-un mix de active financiare, in special obligatiuni si actiuni. Prin urmare, evolutiile
de pe piata obligatiunilor si actiunilor joacd un rol major in performanta financiara a planurilor de
economii pentru pensiile private.

Principalul instrument financiar preferat pentru investirea activelor pentru pensionare este reprezentat
de catre obligatiunile de stat. Acest lucru poate fi explicat prin lipsa altor oportunitati de investitii pe piata
locala, cum este de exemplu in Albania unde a fost creata recent o bursa de valori care ar putea permite
o diversificare mai mare a activelor pe viitor. Un alt motiv poate fi reprezentat de necesitatea unui flux
garantat de venituri fixe. De exemplu, in Cehia, fondurile de pensii care ofera garantii nominale anuale
pozitive membrilor, investesc in bonuri si obligatiuni pentru a avea fluxuri de venituri fixe. Reglementarile
privind investitiile din unele tari pot impune, de asemenea, furnizorilor de pensii sa investeasca o anumita
proportie din activele lor in anumite instrumente financiare.

Depozitele bancare si numerarul au crescut usor ca pondere in total active, in anul 2020, pentru a face
fata potentialelor iesiri timpurii din sistemul de pensii private cauzate de pandemia COVID-19.
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Grafic 8 Structura investitionald a mijloacelor de economisire pentru pensionare in statele europene in anul 2020 (%)
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Sursa: OECD - Pension Markets in Focus

Furnizorii de pensii private din majoritatea tarilor au obtinut randamente pozitive ale investitiilor pe
termen lung. Economisirea pentru pensionare reprezinta un proces pe termen lung si fluctuatiile
performantei investitiilor sunt posibile pe durata de viata a unui portofoliu de pensii.

Performanta investitionald pozitiva a produselor de economisire pentru pensionare de la nivelul anului
2020 se datoreaza cresterii semnificative a activelor. Prin urmare, statele europene au avut, in general, in
anul 2020 rate de rentabilitate pozitive, cele mai considerabile evolutii fiind observate in Islanda,
Danemarca si Olanda. Tn ultimii 15 ani si in ciuda crizei financiare din 2008 si a pierderilor de investitii
aferente, performanta anuald a investitiilor din planurile de economii pentru pensiile private a fost
pozitivd Tn 23 din 27 de jurisdictii raportoare si a variat intre -0,7% in Estonia si 6,6% in Republica
Dominicana.

Situatia geopolitica actuala data de conflictul militar dintre Rusia si Ucraina continud sa fie principala
preocupare a furnizorilor de pensii private la nivel international. Cu toate astea, pensiile private sunt
investitii pe termen lung, iar volatilitatea temporara a pietei financiare nu reprezinta un risc major asupra
sistemului de pensii private. La nivel mondial, administratorii fondurilor de pensii private au expuneri mici
pe Rusia sau pe companii rusesti, acestea fiind atent monitorizate sau excluse pe cat posibil din portofolii.
Specialistii sustin ca o altd masura de sigurantd pentru pensiile private o constituie diversificarea
portofoliilor, astfel incat activele sa fie investite in diverse industrii sau zone geografice.
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Sistemul pensiilor private a cunoscut o evolutie pozitiva pe tot parcursul functionarii sale, activele totale
si numarul de participanti fiind in continua crestere. La finalul lunii martie 2022, fondurile de pensii private
(pilon Il si pilon 1l1) au acumulat active totale in valoare de 92,80 miliarde lei, cu 11% mai mult comparativ
cu finalul lunii martie a anului precedent. Ca pondere in PIB, activele totale ale sistemului de pensii private
au inregistrat un nivel de 7,8%, in anul 2021, marcand o evolutie pozitiva de-a lungul ultimilor ani.

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

10
ini i 8,43 92,76
administratori 17 fonduri 8 2
. o milioane miliarde
de pensii 5 auditori _
. de active
private - )
3 depozitari participanti nete

La 31 martie 2022, politica investitionala din cadrul portofoliilor de active ale fondurilor de pensii private
continua sa fie concentrata pe piata locala de capital. Ponderea investitiilor Tn instrumente cu venit fix
reprezenta aproximativ 70% din totalul portofoliului investitional al fondurilor de pensii private, in timp
ce un procent de 25% a fost investit in actiuni.

Grafic 9 Valoarea activelor totale ale sistemului de pensii private
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Activele fondurilor din pilonul Il raman la un nivel diminuat, reprezentand mai putin de 4% din totalul
activelor gestionate de sistemul de pensii private din Romania, fiind astfel oportuna o incurajare a
investitiilor populatiei in aceste instrumente.
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Grafic 10 Gradul de concentrare al fondurilor de pensii private (in functie de valoarea totald a activelor la 31 martie 2022)
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Conform principalilor indicatori folositi de Consiliul Concurentei, gradul de concentrare pe piata pensiilor
private este unul ridicat, insa situatia este explicabila din motive obiective legate de mecanismul lor de
functionare si starea actuala a pietei.

Grafic 11 Evolutia volatilitdtii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul II- GARCH (1,1)
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Piata bursiera din Romania a cunoscut in trimestrul | 2022 o volatilitate ridicata, corelata cu o tendinta
similard observatd pentru majoritatea pietelor de capital din regiune. in luna martie 2022, datorit3
conflictului dintre Ucraina si Rusia s-a inregistrat un episod ridicat de volatilitate pe Bursa de Valori
Bucuresti, Tnsa s-a diminuat la finalul lunii aprilie 2022 si se situeaza la un nivel redus, revenind la pragul
anterior declansarii conflictului.

Pe parcursul primului trimestru al anului 2022, volatilitatea fondurilor de pensii private a inregistrat o
crestere fata de finalul anului 2021. Pe fondul aparitiei conflictului dintre Ucraina si Rusia, in luna martie
2022 se distinge un episod semnificativ de volatilitate atat pentru fondurile de pensii administrate privat,
cat si pentru fondurile de pensii facultative, insa de o magnitudine mai redusa fata de episodul din martie
2020, cauzat de primul val de pandemie COVID-19.

Grafic 12 Evolutia volatilitdtii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul Ill- GARCH (1,1)
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La finalul lunii martie 2022, erau inscrise 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 incredintate spre pastrare unui numar de trei banci din Romania
cu rol de depozitari. Valoarea totala a activelor nete ale fondurilor de pensii administrate privat a fost de
89,36 miliarde lei la finalul lunii martie a anului 2022, in crestere cu aproximativ 11% comparativ cu aceeasi
data a anului 2021. Comparativ cu trimestrul anterior, activele nete au crescut cu 0,33%. Numarul
participantilor inregistrati in sistemul pensiilor administrate privat la 31 martie 2022 a fost de 7,85
milioane persoane, in crestere fata de 7,79 milioane persoane la 31 decembrie 2021.

La nivelul Pilonului Il, contributia medie a participantilor cu contributii virate la 31 martie 2022 a fost de
circa 217 lei/participant, in timp ce la 31 decembrie 2021 valoarea acesteia a fost de 204 lei/participant.
n perioada ianuarie-martie 2022, contributiile virate in sistemul de pensii administrate privat au fost in
cuantum de 2,66 miliarde lei, in crestere cu aproximativ 10% fata de aceeasi perioada din anul 2021.

La 31 martie 2022, 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 61% la 31 martie 2022, un procent de 60%, fiind investit la 31 decembrie 2021 in
acest tip de instrumente financiare. Investitiile in actiuni au reprezentat, la 31 martie 2022, un procent de
25% din valoarea totala a activelor fondurilor de pensii din Pilonul Il. De asemenea, ponderi importante
sunt investite si in obligatiuni corporative si fonduri de investitii la finalul primului trimestru al anului 2022.

Rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii administrate privat a fost 4,67% in
martie 2022, in luna decembrie 2021 valoarea acesteia fiind de 5,79%.

La finalul lunii martie 2022, valoarea medie a activului unui participant la sistemul pensiilor administrate
privat era de 11.537 lei, inregistrand o crestere de 9% comparativ cu martie 2021 si o diminuare de 0,4%
fatd de trimestrul precedent. in perioada ianuarie-martie 2022 au fost efectuate pliti ale activului
personal net catre participanti in cuantum de 102 milioane lei pentru aproximativ 5,7 mii de participanti
si beneficiari.

La finalul lunii martie 2022, valoarea totala a activelor fondurilor de pensii administrate privat a fost de
89,40 miliarde lei, iar valoarea activelor nete a atins nivelul de 89,36 miliarde lei, ambele fiind in crestere
cu aproximativ 11% comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior.
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Grafic 13 Valoarea activelor fondurilor de pensii administrate privat

feb.-22

dec.-21

oct.-21

aug.-21

iun.-21

apr.-21

feb.-21

dec.-20

40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90

Miliarde lei
Active nete Pilon 1l  m Active totale Pilon Il

3.2. Participanti

La 31 martie 2022, numarul total al participantilor la sistemul de pensii administrate privat a fost de 7,85
milioane persoane, in crestere cu 2% comparativ cu aceeasi datd a anului anterior. De la inceputul anului
pana in luna martie, inclusiv, s-au inregistrat in sistem aproximativ 60 de mii de persoane, in crestere cu
20% fata de anul precedent. Primele trei fonduri de pensii administrate privat in functie de numarul de
participanti, FPAP NN (26%), FPAP AZT Viitorul Tau (21%) si FPAP Metropolitan Life (14%), cumuland un
procent de 61% din numarul total de persoane inregistrate Tn sistem.

n ceea ce priveste distributia pe grupe de varst3, la 31 martie 2022, ponderea participantilor cu varsta de
pana in 35 ani a fost de 38% din totalul participantilor, iar ponderea celor cu varsta de peste 35 ani a fost
de 62%. Distributia participantilor pe gen rdmane constanta, ponderea participantilor de genul feminin in
numarul total de participanti fiind de 48%, iar ponderea persoanelor de gen masculin de 52%.

Grafic 14 Structura pe vdrste la 31 martie 2022 — participanti si populatie rezidentd (stdnga) si gradul de penetrare a pensiilor
private (dreapta)
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n ceea ce priveste gradul de penetrare a pensiilor private in randul populatiei rezidente, se observd o
acoperire buna 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 urmatoarele cateva decenii (aceasta presiune fiind accentuata si de
imbatranirea populatiei).

Grafic 15 Evolutia numdrului de participanti nou intrati in sistem si a gradului de repartizare aleatorie
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Un numadr de aproximativ 59,81 de mii de persoane au fost repartizate aleatoriu catre un fond de pensii
administrat privat in primul trimestru al anului 2022, reprezentand 99% din totalul persoanelor nou intrate
n sistem.

3.3. Contributii

De la inceputul anului pana in luna martie 2022, au fost virate contributii brute catre fondurile de pensii
administrate privat Tn cuantum de 2,66 miliarde lei, cu 10% mai mult comparativ cu aceeasi perioada a
anului anterior. Tn luna martie 2022 au fost virate contributii brute in cuantum de aproximativ 854
milioane lei, in crestere comparativ cu luna decembrie 2021 (823 milioane lei).

Contributia medie per participant a fost de circa 217 lei in luna martie 2022, cu 7% mai mult comparativ
cu cea fnregistrata Tn luna decembrie 2021. Aceasta a cunoscut o evolutie pozitivda continud de la
infiintarea sistemului de pensii administrate privat pana in prezent.
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Grafic 16 Evolutia lunard a contributiilor brute virate si contributia medie per participant
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Grafic 17 Activele administrate si cota de piatd a fondurilor de pensii administrate privat la 31 martie 2022
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Piata fondurilor de pensii administrate privat inregistreaza un grad ridicat de concentrare, primele trei
fonduri totalizand 70% din active.

Grafic 18 Distributia pe regiuni a contributiei lunare medii in luna martie 2022
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Contributia lunara medie variaza puternic in functie de judet, cele mai mari valori fiind inregistrate in
Municipiul Bucuresti (296 lei/participant), Cluj (288 lei/participant), Timis (254 lei/participant), llfov (253
lei/participant) si lasi (252 lei/participant). Cele mai mici contributii lunare medii se inregistreaza in Gorj
(186 lei/participant), Bistrita-Nasaud (182 lei/participant) si Harghita (174 lei/participant).

Grafic 19 Distributia pe regiuni a contributiilor totale (exceptdnd Bucuresti — 213,8 milioane) in luna martie 2022

n ceea ce priveste contributiile lunare totale, se pdstreaza diferenta accentuata intre regiuni, Municipiul
Bucuresti inregistrand cele mai mari valori (213,8 milioane lei), urmat de Cluj (39,1 milioane lei) si Timis
(34,7 milioane lei). La polul opus se afla sudul tarii — Giurgiu, Mehedinti, lalomita, Caras-Severin, Calarasi
si Teleorman inregistrand cele mai scazute valori (intre 1,7 si 3,6 milioane lei).

Grafic 20 Distributia cumulatd a activelor participantilor (stdnga) si valoarea medie a activelor per participant in functie de
fond la 31 martie 2022
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Distributia valorii conturilor participantilor arata o concentrare mare, 62% din active fiind detinute de doar
20% din participanti. Cel mai mare cont are o valoare de 1,46 milioane lei, iar cel mai mic are o valoare de
1 leu. Totodata, peste 20% dintre participanti detin active sub valoarea de 1.000 lei.

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

n perioada ianuarie-martie 2022 au fost efectuate plati ale activului personal net in valoare de circa 102
milioane lei catre 5,7 mii de participanti sau beneficiari. Din valoarea totala a platilor efectuate, un procent
de 90% este aferent deschiderii dreptului la pensie, 9% ca urmare a decesului participantului si 1% ca
urmare a invaliditatii.

Grafic 21 Valoarea activului net personal pldtit in perioada ianuarie-martie 2022
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n trimestrul 1 2022, ca si modalitate de platd a activului personal net, participantii/beneficiarii au preferat
platile unice in detrimentul celor esalonate, in procent de 70%. Ca urmare a deschiderii dreptului la pensie,
au fost efectuate plati unice in valoare de 61 milioane lei si plati esalonate in valoare de circa 31 milioane
lei. Au fost inregistrate plati unice in cuantum de 7 milioane lei si plati esalonate in cuantum de 2,5
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 873 de mii de lei aferent platilor
unice si 217 mii de lei prin plati esalonate.

Grafic 22 Structura pldtilor activului personal net in perioada ianuarie-martie 2022
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Cele mai mari ponderi in totalul platilor activului personal net in primele trei luni ale anului 2022 au fost
inregistrate de FPAP NN (33%), FPAP AZT Viitorul Tau (24%) si FPAP Metropolitan Life (15%), fiind si
fondurile cu cel mai mare numar de participanti. Deschiderea dreptului la pensie reprezinta ponderea cea
mai mare in platile fondurilor de pensii administrate privat.

3.5. Structura investitiilor

Activele fondurilor de pensii private sunt investite de catre administratori conform politicii de investitii
autorizata de ASF, avand ca obiectiv investirea prudentiala a activelor fondului de pensii private in folosul
exclusiv al participantilor sau, dupa caz, al beneficiarilor, tinand cont de obligatiile pe termen lung ale
fondului de pensii private si in conformitate cu prevederile legale.

Avand un orizont pe termen lung, activele fondurilor de pensii private reprezinta o sursa stabila de
finantare a economiei si a statului. Conform legislatiei in vigoare, fondurilor de pensii private urmeaza o
strategie generala conservatoare, investitiile acestora fiind realizate preponderent in obligatiuni
suverane, dar si Tn companii listate pe piata de capital, care sunt transparente si care respecta guvernanta
corporativa, stimuland astfel dezvoltarea pietei primare si secundare.

Grafic 23 Structura investitionald a tuturor fondurilor de pensii administrate privat la 31 martie 2022
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Toate fondurile de pensii administrate privat au investit majoritar in obligatiuni suverane, in procente de
peste 54% din activele totale. Dintre cele sapte fonduri de pensii administrate privat, FPAP BRD a investit
cel mai mare procent din active in titluri de stat, aproximativ 66,5%. Alte instrumente financiare precum
actiunile sau obligatiunile corporative se regasesc in portofoliile investitionale ale fondurilor de pensii in
procente semnificative de peste 22% si, respectiv, de peste 1%.
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Grafic 24 Structura portofoliilor investitionale ale fondurilor de pensii administrate privat la 31 martie 2022
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Grafic 25 Structura valutard a fondurilor de pensii administrate privat la 31 martie 2022
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Investitiile locale ale fondurilor de pensii
administrate privat au inregistrat un procent de
aproximativ 89,95%, iar din plasamentele in
valuta, ponderea cea mai mare au avut-o
plasamentele in euro (9,11%) si dolar american
(0,89%) la finalul Ilunii martie 2022. Doi
administratori de fonduri de pensii private au
utilizat instrumente de acoperire a riscului
valutar la finalul primului trimestru al anului
2022.

Titlurile de stat denominate n lei inregistreaza un procent semnificativ (91%) in totalul titlurilor de stat

detinute de fondurile de pensii administrate privat la 31 martie 2022, cele denominate in euro fiind 8% si

in dolar american 1%. In cazul emisiunilor in lei, cele mai mari valori au fost inregistrate de titlurile de stat

cu data maturitatii Tn 2023 si 2024, iar multe dintre emisiunile Tn euro ajung la scadenta tn 2030 si 2034.
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Grafic 26 Structura pe valute si scadente a titlurilor de stat din portofoliile fondurilor de pensii administrate privat la 31 martie
2022
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La finalul lunii martie 2022, investitiile in obligatiuni corporative au fost Th cuantum de 6,76 miliarde lei,
avand o pondere de 7,56% in totalul activelor fondurilor de pensii administrate privat. Investitiile Tn
obligatiunile emise de organisme strdine neguvernamentale s-au situat la un procent de 1,70%, investitiile
in obligatiuni municipale fiind de 0,21%.

Grafic 27 Structura obligatiunilor corporative in functie de tara emitentilor la 31 martie 2022
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Emitentii obligatiunilor corporative provin din tari precum SUA (40%), Spania (15%), Olanda (11%), Franta
(5%), emitentii locali fiind in procent de 25%. Fondurile de pensii administrate privat au investit in
obligatiuni corporative romanesti emise de Banca Comerciald Romana in procent de aproximativ 15,80%
din totalul obligatiunilor corporative, Raiffeisen Bank SA in procent de 6,91%, UniCredit Bank SAin procent
de 1,73% si Alpha Bank Romania SA in procent de 0,40%.
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Grafic 28 Emitentii depozitelor bancare si conturilor curente la 31 martie 2022
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Plasamentele fondurilor de pensii administrate privat in depozite bancare si conturi curente, la 31 martie
2022, se situau in jurul valorii de 1,44 miliarde lei. Principalele cinci institutii la care fondurile de pensii
administrate privat detin depozite bancare sau conturi curente sunt: ING Bank Romania, BRD - Groupe
Société Générale SA, Raiffeisen Bank SA, Banca Comercialda Romana si Citibank Romania.

3.6. Rate de rentabilitate

Rata de rentabilitate a unui fond de pensii administrat privat pe o perioada reprezinta diferenta dintre
valoarea unitatii de fond din ultima zi lucratoare a perioadei si valoarea unitatii de fond din ultima zi
lucratoare ce precedd perioada respectiva, totul raportat la valoarea unitatii de fond din ultima zi
lucratoare ce preceda perioada respectiva. Rata de rentabilitate anualizata a unui fond de pensii
administrat privat se masoara pentru perioada ultimelor 60 de luni anterioare efectuarii calculului.

Ratele de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii administrate privat au nregistrat urmatoarele
valori la finalul lunii martie 2022, comparativ cu aceeasi luna a anului anterior:

Tabel 4 Ratele de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii administrate privat

Denumire fond de pensii administrat

privat Martie 2021 Martie 2022
ARIPI 6,4578% 4,9447%
AZT VIITORUL TAU 6,0726% 4,6279%
BCR 6,4657% 4,4923%
BRD 5,2879% 3,5920%
METROPOLITAN LIFE 6,0917% 4,7203%
NN 6,0045% 4,7045%
VITAL 6,2944% 4,8641%
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Toate fondurile de pensii administrate privat au inregistrat scaderi ale ratelor de rentabilitate anualizate,
la finalul trimestrului | 2022 comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent, in principal ca urmare a
incertitudinilor macroeconomice generate de criza energetica amplificata de conflictul militar din Ucraina,
precum si de inflatia persistenta din economia europeana.

Grafic 29 Evolutia ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii administrate privat
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Valoarea unitatii de fond (VUAN) reprezinta raportul dintre valoarea activului net al fondului de pensii la
o anumitd datd si numarul total de unititi ale fondului la aceeasi datd. in prezent, valorile unititilor de
fond se mentin constante, insa la un nivel usor mai redus comparativ cu cel inregistrat fnaintea izbucnirii
razboiului din Ucraina.

Grafic 30 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul Il (lei)
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Ratele de dobanda au inregistrat cresteri in luna martie, determinate fiind de intensificarea presiunilor
inflationiste, dar si de razboiul din Ucraina si repercusiunile acestuia (persistenta primei de risc suveran la
un nivel ridicat pentru Romania). Tindnd cont de procentul semnificativ al obligatiunilor in portofoliile
fondurilor de pensii, in special titluri de stat, se evidentiaza o scadere a activelor in primele luni ale anului
2022.

Randamentele obligatiunilor de stat cu cupon zero din Romania au inregistrat cresteri pentru toate
maturitatile (6M — 10Y). Curba randamentelor pentru aceste obligatiuni este ascendenta, ceea ce indica
o crestere a riscului de credit.

Grafic 31 Curba randamentelor titlurilor de stat
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Fondurile de pensii administrate privat investesc in emitenti care respecta guvernanta corporativa si sunt
transparenti. La 31 martie 2022, sistemul pensiilor administrate privat din Romania a investit in actiuni in
procent de aproximativ 25%. Cea mai mare parte a emitentilor de actiuni e reprezentata de emitentii din
Romania (93%), restul fiind emitenti din alte state (7%).
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Grafic 32 Emitentii actiunilor din portofoliile fondurilor de pensii private din Pilonul Il, din Romdnia (stdnga) si din alte state
(dreapta)
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La 31 martie 2022, principalii emitenti de actiuni sunt companiile aflate in topul celor mai tranzactionate
companii pe segmentul principal la BVB. Tn ceea ce priveste emitentii strdini, majoritatea sunt din Franta,
Germania sau Olanda.

Ca urmare a deteriorarii climatului din sfera pietelor internationale de capital, in contextul evenimentelor
din Ucraina si consecintelor acestora, pietele financiare au finregistrat volatilitati majore in ultima
perioada. Tindnd cont de expunerea mare pe care o au fondurile de pensii administrate privat pe actiuni,
si activele acestora au inregistrat diminuari. De-a lungul timpului, ins3, fondurile de pensii din Pilonul Il au
mai inregistrat episoade temporare de volatilitate ridicata, scaderile fiind recuperate rapid.
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La finalul lunii martie 2022, zece fonduri de pensii facultative erau inscrise in Registrul Electronic al
Autoritatii de Supraveghere Financiara , fiind administrate de opt societati de administrare a fondurilor
de pensii private. Activitatea de depozitare si custodie a activelor fondurilor de pensii facultative este
realizata de doi depozitari.

Valoarea totala a activelor nete ale fondurilor de pensii facultative a fost de 3,396 miliarde lei la finalul
lunii martie 2022, in crestere cu aproximativ 10% comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent si in
usoara scadere cu 0,35% comparativ cu luna decembrie 2021. Numarul de participanti Tnregistrati in
sistemul pensiilor facultative, la 31 martie 2022, a fost de 577 de mii de persoane, la 31 decembrie 2021
fiind inregistrati un numar de 564 de mii de persoane.

La nivelul Pilonului Ill, contributia medie a participantilor cu contributii virate la 31 martie 2022 a fost de
aproximativ 165 lei/participant, in crestere cu 14% comparativ cu luna martie 2021. In perioada ianuarie-
martie 2022, contributiile virate Tn sistemul de pensii facultative au fost in cuantum de aproximativ 120
milioane lei, in crestere cu 30% fata de aceeasi perioada din anul 2021.

Rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu grad de risc ridicat a
fost 11,04% in martie 2022, in luna decembrie 2021 valoarea acesteia fiind de 6,42%. Rata medie
ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu grad de risc mediu a inregistrat un
nivel de 7,26% la finalul lunii martie 2022, mai mare comparativ cu cea inregistrata in luna decembrie
2021 (4,66%).

La finalul lunii martie 2022, valoarea medie a unui cont in sistemul pensiilor facultative era de 5.886 lei,
cu 2% mai mare decat Tn martie 2021, totodata reprezentand 52% din valoarea unui cont mediu din
fondurile de pensii administrate privat. in intervalul ianuarie-martie 2022 au fost efectuate plati ale
activului personal net catre participanti in cuantum de aproximativ 27 milioane lei pentru aproximativ 2,6
mii de participanti si beneficiari.

Activele nete ale fondurilor de pensii facultative au crescut in luna martie 2022 comparativ cu aceeasi luna
a anului anterior cu aproximativ 10%. Activele totale ale fondurilor de pensii facultative au avut o evolutie
pozitiva pe parcursul ultimului an, scaderile temporare ale acestora fiind rapid recuperate.

Pag. 31 din 46



Grafic 33 Valoarea activelor fondurilor de pensii facultative
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4.2. Participanti

La 31 martie 2022, numarul total al participantilor la sistemul de pensii facultative a fost de 577 de mii de
persoane, in crestere cu 8% comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior. De la Tnceputul anului pana
in luna martie, inclusiv, s-au Tnregistrat in sistem aproximativ 15 mii de persoane, cu 43% 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 (25%) si FPF NN Activ (11%) s-au mentinut pe primele pozitii, cumuland un
procent de aproximativ 73% din numarul total de persoane inregistrate in sistem.

Grafic 34 Evolutia structurii participantilor pe grupe de vérstd (stdnga) si pe gen (dreapta)
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n decursul ultimelor luni, se observa o evolutie stationard a structurii participantilor in functie de varsta
acestora sau genul lor. In ceea ce priveste distributia pe grupe de varst3, la 31 martie 2022, ponderea
participantilor cu varsta cuprinsa intre 16-29 ani a fost de 6% din totalul participantilor, ponderea celor cu
varsta cuprinsa intre 30 si 44 ani a fost de 39% si ponderea celor de peste 45 ani a fost de 55%. Distributia
participantilor pe gen ramane constantd, ponderea participantilor de genul feminin in numarul total de
participanti fiind de 51%, iar ponderea persoanelor de gen masculin de 49%.

Grafic 35 Structura pe vdrste a participantilor (stdnga) si gradul de penetrare (dreapta)
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Se observa un grad scazut de penetrare a pensiilor facultative, care oscileaza intre 4 si 8% din populatie
pentru cele mai multe grupe de varsta. 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 36 Evolutia lunard a numdrului de participanti nou intrati in sistemul pensiilor facultative
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Numérul de participanti nou intrati in sistem in luna martie 2022, a ajuns la nivelul de 5,4 mii persoane. in
luna martie 2022, fondul de pensii facultative NN Optim a inregistrat cel mai mare numar de persoane
nou intrate in sistem, pe urmatoarele locuri fiind FPF Pensia Mea si FPF NN Activ.
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4.3. Contributii

De la inceputul anului pana in luna martie 2022, inclusiv, au fost virate contributii brute catre fondurile de
pensii facultative in valoare de 120 milioane lei, in crestere cu 30% comparativ cu aceeasi perioada a anului
2021. Tn luna martie 2022 au fost virate contributii brute in cuantum de 43 milioane lei, cu 27% mai mult
comparativ cu luna martie 2021.

Contributia medie per participant a fost de circa 165 lei in luna martie 2022, valoare mai mica decat in
luna decembrie 2021 si in crestere fata de martie 2021. Aceasta a cunoscut o evolutie pozitiva continua
de la infiintarea sistemului de pensii facultative pana la inceputul pandemiei, deteriorandu-se usor din

martie, insa revenind la trendul de crestere in perioada urmatoare.

in primele trei luni ale anului 2022, contributiile totale brute au inregistrat o crestere de 30% fatd de
perioada corespondenta a anului 2021, dupa ce, de-a lungul anului 2020, au inregistrat o crestere de 8%
fata de anul anterior, iar in 2019 inregistrasera o crestere de 15% fata de 2018.

Grafic 37 Evolutia lunard a contributiilor medii brute virate
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Grafic 38 Evolutia lunard a contributiilor brute virate (stdnga) si a numdrului de participanti cu contributii (dreapta)
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Grafic 39 Activele nete si cota de piatd a fondurilor de pensii facultative la 31 martie 2022
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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 I1), fondurile administrate de NN ASIGURARI detinand 55% din piat3.

Grafic 40 Distributia cumulatd a activelor participantilor (stdnga) si valoarea medie a activelor per participant in functie de
fond la 31 martie 2022
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Valoarea medie a conturilor participantilor inregistreaza o variatie semnificativa intre diferitele fonduri,
cu valori cuprinse intre 2.779 lei si 7.527 lei. Ca si in cazul pilonului Il, 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 1,48 milioane lei, in timp ce 20% din participanti detin
active in valoare de sub 469 lei.
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4.4. Plata activului net in caz de pensionare, invaliditate si deces

Pe parcursul primului trimestru al anului 2022, au fost efectuate plati ale activului personal net in cuantum
de aproximativ 27 milioane lei catre aproximativ 2,6 mii de participanti sau beneficiari. Din valoarea totala
a platilor efectuate, un procent de 94,69% este aferent deschiderii dreptului la pensie, 4,86% ca urmare a
decesului participantului si 0,45% ca urmare a invaliditatii.

Grafic 41 Valoarea activului net personal pldtit in perioada ianuarie-martie 2022
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Modalitatea de plata a activului personal net preferata de catre participanti/beneficiari in primele trei luni
ale anului 2022 a fost plata unica, in procent de 58% din totalul platilor efectuate de fondurile de pensii
facultative. Ca urmare a deschiderii dreptului la pensie, au fost efectuate plati unice in valoare de 12
milioane lei si plati esalonate in valoare de 13,6 milioane lei. Au fost inregistrare plati unice in cuantum de
770 de mii de lei si plati esalonate in cuantum de 556 de mii de lei catre beneficiarii activului personal net
ca urmare a decesului participantului. Ca urmare a invaliditatii, cuantumul activului net personal platit a
fost de aproximativ 52 de mii de lei aferent platilor unice si 70 de mii de lei prin plati esalonate.

Grafic 42 Structura pldtilor activului personal net in perioada ianuarie-martie 2022
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Cele mai mari ponderi in totalul platilor activului personal net in trimestrul | 2022 au fost inregistrate de
FPF NN Optim (37%), FPF BCR Plus (25%) si FPF NN Activ (12%). Deschiderea dreptului la pensie reprezinta
ponderea cea mai mare in platile fondurilor de pensii facultative.
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4.5. Structura investitiilor

La finalul lunii martie 2022, 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 61% din totalul activelor la 31 martie 2022, un procent similar fiind inregistrat la finalul anului
2021. Investitiile Tn actiuni au reprezentat 28% din valoarea totala a activelor fondurilor de pensii din
Pilonul lll. O altd categorie importanta de active financiare in care au investit fondurile de pensii facultative
este reprezentata de obligatiunile corporative si titlurile de participare OPCVM.

Pe toata durata functionarii fondului de pensii private, administratorul investeste activele acestuia in
instrumentele financiare prevazute de Legea nr. 204/2011 privind pensiile facultative cu modificdrile si
completdrile ulterioare si de Norma nr. 11/2011 privind investirea si evaluarea activelor fondurilor de
pensii private, cu respectarea limitelor impuse pentru fiecare clasa de active. Astfel, fondurile de pensii
facultative pot detine titluri de stat in portofoliu in procent maxim de 70%, iar actiuni in procent de
maximum 50%.

Grafic 43 Structura investitionald a tuturor fondurilor de pensii facultative la 31 martie 2022
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Toate fondurile de pensii facultative au investit majoritar in titluri de stat, in procente de peste 49% din
activele totale. Dintre cele zece fonduri de pensii facultative, FPF BRD Medio, FPF NN Optim si FPF Aegon
Esential au investit cel mai mare procent in titluri de stat, avand niveluri cuprinse intre 63 si 66%. Alte
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instrumente financiare precum actiunile sau obligat

iunile corporative se regasesc in portofoliile

investitionale ale fondurilor de pensii facultative in procente semnificative.

Grafic 44 Structura portofoliilor investitionale ale fondurilor de pensii facultative la 31 martie 2022
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Grafic 45 Structura valutard a fondurilor de pensii facultative la 31 martie 2022
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valutar in luna martie 2022.
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Titlurile de stat denominate in lei inregistreaza un procent semnificativ (92%) in totalul titlurilor de stat
detinute de fondurile de pensii facultative la 31 martie 2022, cele denominate in euro fiind 7% si in dolar
american 1%. In cazul emisiunilor in lei, cele mai mari valori au fost inregistrate de titlurile de stat cu data
maturitatii Tn 2023 si 2024, iar multe dintre emisiunile Tn euro ajung la scadenta in 2034.

Grafic 46 Structura pe valute si scadente a titlurilor de stat din portofoliile fondurilor de pensii facultative la 31 martie 2022
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La finalul lunii martie 2022, investitiile in obligatiuni corporative au fost in cuantum de aproximativ 140
milioane lei, cu o pondere de circa 4% in totalul activelor fondurilor de pensii facultative. Investitiile in
obligatiunile emise de organisme straine neguvernamentale au atins un procent de circa 2%, investitiile
in obligatiuni municipale fiind de 1%.

Grafic 47 Structura obligatiunilor corporative in functie de tara emitentilor la 31 martie 2022
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Din totalul obligatiunilor corporative, fondurile de pensii facultative au investit 52% in obligatiuni
corporative romanesti, 19% in obligatiuni corporative emise de emitenti din SUA, respectiv 14% 1in
obligatiuni corporative emise de emitenti din Spania. Fondurile de pensii facultative au investit in
obligatiuni corporative romanesti emise de Banca Comerciald Romana in procent de 33% din totalul
obligatiunilor corporative, emise de UniCredit Bank SA (10%) si de alte companii (9%).

Grafic 48 Emitentii depozitelor bancare si conturilor curente la 31 martie 2022
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Plasamentele fondurilor de pensii facultative in depozite bancare si conturi curente au nregistrat un nivel
de peste 62 milioane lei la finalul lunii martie a anului 2022. Principalele cinci institutii la care fondurile de
pensii facultative detin depozite bancare sau conturi curente sunt: ING Bank Romania, BRD - Groupe
Société Générale SA, Citibank, Banca Comerciala Romana si Intesa SanPaolo.
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4.6. Rate de rentabilitate

Rata de rentabilitate a fondurilor de pensii facultative reprezinta rata anualizata a produsului
randamentelor zilnice, masuratd pe o perioada de 24 de luni. Ratele de rentabilitate anualizate ale
fondurilor de pensii facultative au inregistrat urmatoarele valori la finalul lunii martie 2022 comparativ cu
aceeasi luna a anului anterior:

Tabel 5 Ratele de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii facultative

Denumire fond de pensii facultative Martie 2021 Martie 2022
AZT VIVACE 10,0010% 10,6573%
NN ACTIV 8,7582% 11,1703%
AEGON ESENTIAL 8,9934% 8,0615%
AZT MODERATO 8,8587% 8,0216%
BCR PLUS 8,1177% 6,5970%
BRD MEDIO 6,8531% 4,9533%
NN OPTIM 7,4850% 7,6325%
PENSIA MEA 6,6568% 6,0007%
RAIFFEISEN ACUMULARE 8,5032% 7,9005%
STABIL 8,4811% 8,8216%

Un numar de 6 fonduri de pensii facultative au inregistrat diminuari ale ratelor de rentabilitate anualizate,
la finalul primului trimestru din anul 2022 comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent. Cea mai
accentuata scadere a fost inregistrata de FPF BRD Medio, in timp ce FPF NN Activ a avut cea mai mare
crestere.

Grafic 49 Evolutia ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii facultative
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Valoarea unitatii de fond (VUAN) reprezinta raportul dintre valoarea activului net al fondului de pensii la
0 anumita data si numarul total de unitati ale fondului la aceeasi data. Dupa scaderile inregistrate in luna
martie 2022 cauzate de fluctuatiile pietei financiare, trendul valorilor unitare ale activelor nete ale
fondurilor de pensii facultative se mentine constant.

Grafic 50 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul Il (lei)
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Fondurile de pensii din Pilonul Ill investesc Tn emitenti care respecta guvernanta corporativad si sunt

transparenti. La 31 martie 2022, sistemul pensiilor facultative din Romania a investit in actiuni Tn procent
de aproximativ 28%. Cea mai mare parte a emitentilor de actiuni e reprezentata de emitentii din Romania
(93%), restul fiind emitenti din alte state (7%).
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Grafic 51 Emitentii actiunilor din portofoliile fondurilor de pensii private din Pilonul Ill, din Roménia (stdnga) si din alte state
(dreapta)
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Ca si in cazul Pilonului I, fondurile de pensii facultative au investit cel mai mare procent din actiuni in
emitenti listati pe piata reglementatd a BVB. in ceea ce priveste emitentii strdini, majoritatea sunt din
Olanda, Luxemburg sau Germania.

Cresterea randamentelor obligatiunilor a determinat scaderea valorii notionale a instrumentelor cu venit
fix detinute de fondurile de pensii facultative. Totodata, scaderea cotatiilor actiunilor a condus la o
diminuare a ratei rentabilitatii fondurilor.
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Schimbarea structurii de varsta a populatiei influentata de cresterea sperantei de viata si 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 satisfacator 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 sustenabild 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, Tn cadrul contractului colectiv de
munca, si, totodatd, in considerarea interesului sau legitim de contribuitor la fond, ii reprezinta pe acestia
in relatia cu administratorul, care infiinteaza si administreaza fondul de pensii ocupationale.

n anul 2020, au fost elaborate 14 norme in vederea implementérii sistemului de pensii ocupationale. in
anul 2021, a fost emisa o singura norma in vederea detalierii unor conditii privind autorizarea
administratorilor de pensii ocupationale. De asemenea, in sedinta Consiliului ASF din data de 09.02.2022
a fost aprobata cererea BCR PENSII, Societate de Administrare a Fondurilor de Pensii Private SA, de
autorizare ca administrator al fondurilor de pensii ocupationale.

De asemenea, in vederea furnizarii de informatii utile tuturor celor interesati de conceptul, mecanismul
de functionare si beneficiile pensiilor ocupationale, ASF a elaborat, in anul 2021, materialul ,,GHIDUL
ANGAJATORULUI - Scheme de pensii ocupationale”, spre a fi publicat pe pagina sa de internet. Angajatorul
reprezinta o parte importanta in constructia sistemului de pensii ocupationale, care necesita indrumare
in procesul de infiintare a unei scheme de pensii ocupationale. Ghidul angajatorului - Scheme de pensii
ocupationale cuprinde o serie de informatii privind tipurile de scheme de pensii ocupationale, fondurile
de pensii ocupationale, administratorii acestora, participantii la un fond, aspecte referitoare Ia
contributiile, drepturile si obligatiile acestora, transferul activului personal sau incetarea platilor, precum
si rolul Autoritatii de Supraveghere Financiara in reglementarea, autorizarea, supravegherea si controlul
entitatilor care Tsi desfasoara activitatea Tn acest domeniu.

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. in acelasi timp, se
creeaza premisele pentru asigurarea unui venit de inlocuire cat mai ridicat pentru viitorii pensionari,
printr-un efort comun al angajatorilor si angajatilor.
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