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Introducere

Anul 2022 a constituit o provocare la nivel global pe fondul tranzitiei de la un regim cu inflatie
scdzutd la unul cu inflatie ridicata. Tn contextul unei cresteri economice reduse, caracterizat prin rate
ridicate si persistente ale inflatiei, economia globald se confruntd cu riscul de stagflatie. in anii 1970
economia mondiala a cunoscut stagflatia, ca urmare a renuntarii la un regim de inflatie scazuta. Diferenta
fata de situatia din anii '70 consta in faptul ca nivelul datoriilor private si publice este foarte ridicat, pe
fondul unor rate ale dobanzii scazute din punct de vedere istoric. Gradul ridicat de indatorare are
potentialul de a fragiliza economiile. Coroborat cu o continua nasprire a politicii monetare, riscul unei
recesiuni la scard global3 este ridicat. incetinirea economicé poate determina o crestere si mai accentuats
a deficitului din sectorul public.

Inflatia, considerata initial un fenomen tranzitoriu, s-a dovedit a fi in primul rand persistenta si
dificil de redus, chiar daca ratele dobanzii de politica monetara a fost majorate si este posibil sa mai fie
majorate pana la sfarsitul anului 2023. Persistenta inflatiei poate fi explicata de revenirea puternica a
cererii agregate, ca urmare a masurilor economice si fiscal-bugetare implementate in timpul pandemiei,
care, combinate cu cresterea cheltuielilor gospodariilor, au condus la impulsionarea cererii de bunuri si
servicii.

Ratele inflatiei sunt ridicate din punct de vedere istoric, dar au scazut recent. Costul vietii in zona
euro a crescut cu 10% in termeni anuali in trimestrul IV 2022, ceea ce reprezinta o crestere mult mai mare
decat in anii precedenti si cu mult peste tinta Bancii Centrale Europene de 2%. Proiectia BCE din martie
privind inflatia pentru 2023 este de 5,3%, cu o scadere prognozata la 2,9% in 2024 si la 2,1% in 2025. Desi
aceasta proiectie este mai mica decat cele anterioare, ea ramane la niveluri ridicate. Perspectivele
economice mondiale ale FMI actualizate in iulie 2023 prognozeaza o rata a inflatiei in zona euro de 5,2%
in 2023 si de 2,8% Tn 2024.

Riscul de inflatie ramane ridicat. Indicatorii de piata arata ca asteptarile inflationiste persista peste
2%. Exista o dinamica diferita intre inflatia globala si inflatia de baza, iar scaderea preturilor la energie a
eliminat presiunea din cifra globala. Cu toate acestea, excluzand energia, preturile au continuat sa creasca
si se situeazd cu mult peste nivelul tint3. Tn special, preturile produselor alimentare au crescut si existd o
persistenta a inflatiei serviciilor, care se preconizeaza ca va ramane ridicata pe tot parcursul anului 2023.
Cresterea salariilor si extinderea marjelor de profit ar putea contribui la mentinerea inflatiei de baza la un
nivel ridicat. Exista si factori structurali pentru persistenta inflatiei induse de deglobalizare care actioneaza
prin redirectionarea lanturilor de aprovizionare si reducerea comertului international ca urmare a cresterii
tensiunilor geopolitice. Cu toate ca scaderea preturilor la energie contribuie Tn mod semnificativ la o
scadere a inflatiei globale, preturile ridicate si volatile ale materiilor prime reprezinta in continuare riscuri
semnificative pentru economia mondiala.

Proiectiile Bancii Centrale Europene publicate in iunie 2023 prevdad o crestere a
PIB-ului de 0,9% in 2023 si 1,5% in 2024. Perspectivele pozitive reflecta eliminarea treptata a blocajelor si



socurilor legate de aprovizionare, imbunatatirea increderii si atenuarea incertitudinii legate de viitoarele
facturi la energie.

Perspectivele economice mondiale ale FMI actualizate in iulie 2023 prevad o crestere a zonei euro
de 0,9% pentru 2023 si de 1,5% pentru 2024, in usoara crestere fata de prognoza din aprilie 2023.

Piata muncii si-a mentinut evolutia pozitiva. In zona euro, rata somajului se situeazd la minime pe
termen lung. Desi ratele scazute ale somajului sunt, in general, un indiciu al puterii economice, pietele
restranse ale fortei de munca pot contribui la o crestere economicda mai lenta si la inflatie din cauza
presiunilor salariale. Se preconizeaza ca somajul in zona euro va fi 6,8% pentru 2023, respectiv 6,7%
pentru 2024, pe baza proiectiei BCE din luna martie 2023. Previziunile economice ale Comisiei din
primavara anului 2023 estimeaza ca somajul in UE va fi usor mai ridicat decat cele mai recente observatii,
situandu-se la 6,2% pentru 2023 si la 6,1% pentru 2024.

Economiile europene s-au confruntat Th primul semestru din 2023 cu o crestere rapida a ratelor
dobanzilor, cu scaderea salariilor reale, precum si cu o inflatie persistenta. Ratele de crestere trimestriale
au fost in jur de zero Tn T4 2022 si T1 2023, dar pana la momentul actual Uniunea Europeana a evitat la
limita o recesiune. Desi sentimentul economic a fost volatil pe parcursul anului 2022, indicatorul a
inregistrat o imbunatatire Tncepand cu luna noiembrie.

Randamentele obligatiunilor suverane au crescut brusc in 2022, pe masura ce politica monetara
s-a tnasprit. Tn primul semestru din 2023, randamentele suverane s-au situat la cel mai ridicat nivel din
ultimii ani. Dupd o lungd perioadd de politici acomodative, béncile centrale au schimbat cursul. In iulie
2022, BCE a majorat ratele dobanzilor cheie pentru prima data in ultimul deceniu. Pana in prezent, BCE a
luat mai multe masuri de politica monetara, iar pana in iulie 2023 rata dobanzii cheie a crescut de la 0%
la 4,25%. Mai recent, cresterea randamentelor suverane s-a oprit si s-a inversat partial intr-o perioada de
volatilitate ridicatd a randamentelor, ca urmare a turbulentelor din sectorul bancar. Tn scurta perioada
cuprinsa intre 9 si 17 martie, randamentul obligatiunilor suverane germane pe zece ani a scazut de la 2,6%
la 2,1%. Acest lucru reflectd incertitudinea sporita cu privire la evolutiile viitoare ale pietei financiare si la
traiectoria politicii monetare.

Cresterea brusca si semnificativa a ratelor dobanzilor a generat provocari pentru institutiile
financiare. Bancile centrale din Statele Unite si din Regatul Unit au intervenit pentru a preveni contagiunea
de la turbulentele de pe piata declansate de cresterea randamentelor. Marjele obligatiunilor corporative
in raport cu obligatiunile suverane au crescut in 2022 si din nou Tn martie 2023, in timpul tensiunilor
financiare. Pe fondul unei incertitudini macroeconomice ridicate, marjele de profit ale companiilor au
crescut in prima jumatate a anului 2022. Apoi, acestea au scazut din nou in mod semnificativ, ihainte de
a creste brusc in timpul turbulentelor din martie 2023. Vulnerabilitatile corporative reprezinta un motiv
de ingrijorare in unele pérti ale pietelor. indsprirea politicii monetare va afecta, de asemenea, spread-urile
corporative in 2023. Tn trecut, achizitiile de obligatiuni de citre bancile centrale au dus, in parte, la o
penurie de obligatiuni si la o deviere a preturilor obligatiunilor fata de fundamentele economice ale
acestora. Odata cu inasprirea cantitativa, acest lucru se inverseaza: o oferta netd crescuta de obligatiuni
poate duce la cresterea marjelor de profit ale companiilor si mai multa volatilitate, ceea ce, la randul sau,
poate reduce oferta de credite.



Pietele de actiuni din Europa au avut un start impresionant in 2023, dupa o performanta slaba in
2022.1n 2023, actiunile europene au avut o performanta mai buna decat cele americane. Cu toate acestea,
aprecierile de pret ale actiunilor par optimiste si nu sunt pe deplin sustenabile, avand in vedere imaginea
de ansamblu. Acestea se datoreaza in principal evaludrilor mai mari, nu castigurilor mai mari. Avand in
vedere mediul economic actual, este dificil sa se argumenteze in mod convingator ca aceste evaluari sunt
sustenabile in viitor.

Evolutiile nefavorabile si gradul ridicat de incertitudine au condus la o crestere a volatilitatii pe
pietele financiare. In martie 2023, volatilitatea a crescut in timpul aparitiei tensiunilor de pe pietele
financiare, in special in cazul actiunilor bancare. Acest lucru reflecta incertitudinea ridicata, iar pietele sunt
in alerta maxima si sunt atente la orice stire sau eveniment negativ. Acest lucru ilustreaza fragilitatea
pietelor si viteza de contagiune. Cu toate acestea, volatilitatea pietei este mai mica decat in timpul unor
evenimente de stres anterioare, cum ar fi pandemia COVID-19.

Comitetul European pentru Riscuri Sistemice (CERS) a emis in trimestrul al Ill-lea 2022 primul
avertisment general de acest tip, in care a afirmat ca probabilitatea de materializare a scenariilor de risc
redus a crescut semnificativ Tn ultimele luni. Acesta a facut apel la o mai mare constientizare a riscurilor
la adresa stabilitatii financiare in UE.

Turbulentele inregistrate in 2023 in sectorul bancar au sporit incertitudinea macroeconomica. in
martie 2023, Silicon Valley Bank si Signature Bank of New York, doud banci regionale din SUA, au dat
faliment dupa retragerea rapida a deponentilor. Prabusirile bruste au raspandit temerile de contagiune la
nivel global si au dus la pierderea increderii si la o reevaluare brusca a activelor financiare. Acesta a fost
catalizatorul unei incertitudini mai mari in sectorul bancar european si al achizitiei de salvare a Credit
Suisse de citre UBS pe 19 martie 2023. in mai 2023, First Republic Bank, de asemenea o bancé regional
din SUA, a fost inchisa si vanduta catre JPMorgan Chase Bank.

La nivel national, se observa ca pentru primul semestru al anului 2023 cele mai mari contributii in
termeni de risc sistemic au avut loc in lunile ianuarie si februarie. Cele mai reprezentative contributii la
cresterea riscului sistemic provin de la cinci companii din sectorul energetic, iar cele mai mici contributii
deriva de la companii din sectorul de transport sau din sectorul imobiliar. Aceste contributii limitate sunt
vizibile in seria de rezultate in special pe parcursul primului trimestru al anului 2023.

n primul semestru din 2023 pietele europene au cunoscut o relansare peste nivelul de echilibru
pe fondul reducerii graduale a inflatiei iar piata domestica de capital a crescut peste nivelul de echilibru.

n contextul economic si geopolitic actual, rdman relevante pentru piata asigurdrilor riscurile de
piata si cele macroeconomice. Principalele evolutii referitoare la cresterea ratei inflatiei si a
randamentelor titlurilor de stat pot avea implicatii negative asupra societatilor de asigurare. Cresterea
cheltuielilor asiguratorilor dublata de scaderea veniturilor disponibile ale populatiei in mediul inflationist
actual pot afecta profitabilitatea asiguratorilor. De altfel, cresterea brusca a randamentelor obligatiunilor
guvernamentale determina scaderea valorii de piatd a instrumentelor cu venit fix aflate Tn portofoliile
asiguratorilor, reprezentand un risc pe termen scurt, insa si o oportunitate de a realiza noi investitii cu
randamente mai ridicate pe termen mai lung.



De altfel, principalele evolutii macroeconomice coroborate cu vulnerabilitatile existente la nivelul
institutiilor financiare pot determina cresterea riscului de lichiditate pentru societatile de asigurare, in
special pentru cele care practicd activitate de asigurdri generale. In anul 2022 a avut loc o imbunététire a
lichiditatii la nivelul pietei asigurarilor generale, indicatorul de lichiditate a crescut fata de evaluarile
anterioare. In ceea ce priveste piata asigurarilor de viatd, 10 dintre cele 13 societ&ti ce practicd activitate
pe acest segment au inregistrat o Tmbunatatire in termeni de lichiditate.

Rata de solvabilitate la nivelul pietei locale de asigurari a crescut in trimestrul | 2023 comparativ cu
finalul anului precedent, insa continua sa se situeze sub valoarea medie inregistrata la nivel european.

Evolutiile activitatii de subscriere pe plan local sunt similare cu cele Tnregistrate la nivel european,
in sensul in care primele subscrise pentru asigurarile generale au crescut, in timp ce segmentul asigurarilor
de viata a stagnat. Asadar, in trimestrul | 2023, volumul de prime brute subscrise si-a atenuat ritmul de
crestere fata de perioada similard a anului anterior pentru piata asigurarilor generale si a inregistrat o
usoara depreciere pe segmentul asigurarilor de viata.

Investitiile fondurilor de pensii private sunt orientate preponderent catre instrumente cu venit fix
(70%) si actiuni (22%), majoritatea avand emitenti romani. Reactia pietelor financiare pe plan extern si
local la vulnerabilitatile economico-financiare care s-au propagat pe fondul mentinerii tensiunilor
geopolitice si al presiunilor inflationiste a avut un impact negativ asupra evaluarii prin marcare la piata a
titlurilor de stat din portofoliile fondurilor de pensii private in cea de a doua jumatate a anului 2022.

Cu toate acestea, fondurile de pensii sunt investitori pe termen lung, aflati intr-o etapa de
acumulare, ale caror cerinte de lichiditate pentru efectuarea platilor catre participanti in continuare sunt
reduse, putand fi acoperite integral din plasamentele bancare ale acestora, fara a fi necesare vanzari
suplimentare de active. Temperarea dinamicii inflationiste Tn contextul politicilor monetare restrictive
aplicate pe scara largd a determinat o reajustare a corectiilor pe pietele financiare, reflectata pozitiv in
evaluarea portofoliilor, astfel incat, in anul 2023 activele totale ale fondurilor de pensii private si-au
continuat cresterea. in prezent, din motive structurale ale pietei, se mentine un grad ridicat de
concentrare atat in randul fondurilor de pensii private, cat si pe segmentul serviciilor de depozitare.

Tn contextul facilitarii tranzitiei citre o economie sustenabil3, EIOPA a publicat primul tablou de
bord ce prezinta deficitul de protectie a asiguratorilor pentru catastrofele naturale, fiind dezvoltat pentru
imbunatatirea rezilientei societatilor de asigurare precum si pentru identificarea masurilor necesare in
vederea limitarii pierderilor inregistrate de asiguratori in cazul materializarii unor astfel de riscuri.
Rezultatele publicate de EIOPA arata existenta unui grad ridicat de eterogenitate cu privire la deficitul de
protectie a asigurarilor in cazul catastrofelor naturale atat intre statele membre, cat si intre diferitele
categorii de evenimente climatice (cutremur, inundatii, incendii naturale, furtuni, inundatii de coasts). In
cazul pietei locale de asigurari, cele mai mari riscuri identificate in sensul unui deficit de protectie a
asigurarilor au fost cele referitoare la cutremur si inundatii, cu un grad de penetrare a asigurarilor situat
sub 50%.

Pe plan local, in urma implementarii cadrului legal privind sustenabilitatea, entitatile
supravegheate continua demersurile de integrare a riscurilor climatice si a factorilor ESG in strategiile si
politicile proprii.



Autoritatea de Supraveghere Financiara acorda o atentie deosebita rolului finantarii durabile pe
pietele financiare nebancare, atat prin actiunile legate de integrarea riscurilor de sustenabilitate in
procesul de supraveghere a riscurilor de la nivelul entitatilor supravegheate, cat si prin actiuni de
monitorizare si supraveghere a transparentei informatiilor legate de durabilitate.

Firmele de investitii aflate sub supraveghere au fost informate ca vor trebui sa ia toate masurile
necesare pentru a respecta obligatiile de transparenta prevazute de Regulamentul UE nr. 2088/2021
pentru a furniza servicii de management de portofoliu sau servicii de consultanta in investitii,

Companiile de asigurari vizate de prevederile Directivei NFRD includ o declaratie privind
guvernanta corporativa in raportul de gestiune care va fi inclusa ca sectiune specifica a acestuia si contine
o descriere a politicii de diversitate aplicata in ceea ce priveste structurile de administratie, conducere si
supraveghere ale societatii.

Administratorii de pe piata pensiilor private asigura transparenta si comunicarea publica privind
factorii de sustenabilitate prin publicarea de informatii despre politicile elaborate la nivel intern sau la
nivel de grup privind integrarea riscurilor legate de durabilitate in procesele lor de luare a deciziilor privind
investitiile, in conformitate cu prevederile art. 3 din Regulamentul UE nr. 2088/2019.



1. Analiza contextului macroeconomic si financiar local si international

1.1.  Evolutii macroeconomice si financiare internationale
Preambul

in aparents, economia globald manifestd o revenire graduald de la efectele nocive induse de
pandemia de Covid-19 si de rézboiul din Ucraina. in timp ce economia Chinei prezinta evidente consistente
de refacere, blocajele lanturilor de aprovizionare par sa cedeze, iar socurile de pe pietele energetice si
alimentare generate de razboi s-au diminuat si s-au reintors la tendinta pe termen lung. Simultan,
eforturile masive si concomitente ale bancilor centrale de Tnasprire a politicii monetare au avut rezultate
in reducerea inflatiei.

Indicele GSCPI (Global Supply Chain Pressure Index) masoara intreruperile lantului de
aprovizionare folosind o serie de indicatori, precum: Baltic Dry Index (BDI), Harpex index, indicii costurilor
de transport aerian BLS pentru zborurile de marfa intre Asia, Europa si Statele Unite si componente din
sondajele indicelui Managerilor de Achizitii (PMI), concentrandu-se pe firmele de productie din sapte
economii interconectate: China, Zona Euro, Japonia, Coreea de Sud, Taiwan, Regatul Unit si Statele Unite.

Evolutia indicelui in primul semestru din 2023 indica o continuare a tendintei de descrestere a
tensiunilor inregistrate in 2020 si 2021 pe structura lanturilor de aprovizionare. Descresterea indicelui este
asociata cu reducerea inflatiei la nivel global pentru bunuri si preturile la nivel de producator.

Grafic 1 Evolutia indicelui GSCPI (Global Supply Chain Pressure Index)
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n prezent, cele mai recente prognoze FMI* prezintd o crestere globald de 3% atat pentru anul in
curs, cat si pentru 2024. Inflatia globala urmeaza sa scada la un ritm inferior celui anticipat, de la 8,7% in
2022 la 6,8% anul acesta si 5,2% in 2024.

La nivel international, tarile emergente si in curs de dezvoltare prezinta un ritm de crestere
superior, cu rate ce au crescut de la 2,7% in 2022 la 4,1% in acest an. Incetinirea economici este endemics
in statele dezvoltate, in special in zona euro, unde ratele de crestere sunt prognozate sa scada la 0,9% in
2023.

Aceleasi prognoze FMI remarca faptul ca, in ciuda unor tendinte in aparenta pozitive, exista
acumulari de turbulenta ce conduc la o situatie economica si financiara fragild, dupa cum a fost vizibil in
recenta perioada de instabilitate bancara.

Realitatile economice au aratat faptul ca inflatia este mult mai persistentda decat a fost
prognozatd. Desi a fost constatata o reducere a inflatiei globale, aceasta a reflectat in special efectele
existente pe pietele energetice si alimentare. Excluzand componentele volatile, se considera ca inflatia de
bazd nu si-a atins punctul maxim Tn mai multe state?.

Pietele globale de munca manifesta o contractie relevanta din punct de vedere istoric in cele mai
multe economii avansate. In aceastd faza a ciclului economic, asteptérile generale graviteaza in jurul unor
semne de relaxare la nivelul productiei si ocuparii fortei de munca. Tn ciuda acestui fapt, atat estimérile
pentru productie, cat si cele pentru inflatie au fost revizuite in crestere, fapt ce sugereaza o cerere
superioara asteptarilor ce este posibil sa necesite o interventie de politica monetara.

Un nivel ridicat de ingrijorare deriva din faptul ca dinamica din ultimele 12 luni a politicii monetare
incepe sa genereze efecte importante la nivelul sectorului financiar. Dupa o perioada prelungita de inflatie
stabila si rate extrem de joase, inasprirea politicii monetare din 2022 a determinat pierderi substantiale
la nivelul activelor financiare cu venit fix si orientate pe termen lung. Instabilitatea financiara manifestata
in ultimul trimestru al lui 2022 pe piata obligatiunilor suverane britanice si turbulenta observata in Statele
Unite ce a culminat cu colapsul unor banci regionale au ilustrat vulnerabilitatile existente la nivelul
institutiilor financiare bancare si nebancare®. La nivelul Uniunii Europene, Consiliul guvernatorilor BCE a
afirmat rezilienta sectorului bancar din zona euro si eficienta instrumentelor de politica monetara BCE in
furnizarea de sprijin in cazul intensificarii riscurilor sistemice®.

Cea mai recenta sinteza BCE asupra evolutiilor economice si monetare observa o scadere a
riscurilor la adresa perspectivei cresterii economice. In ciuda acestui fapt, turbulentele semnificative de
pe pietele financiare ar putea inaspri cu o magnitudine mai mare decat s-a anticipat conditiile generale de
creditare si sentimentul de piata. Razboiul neprovocat al Rusiei impotriva Ucrainei reprezinta in
continuare un risc major de scadere economicd, ce poate constitui un factor catalizator de crestere pentru
preturile alimentelor si energiei.

1IMF (2023) A Rocky Recovery, World Economic Outlook, updated in July 2023.

2 Gourinchas P.0. (2023) Global Economic Recovery Endures but the Road Is Getting Rocky, IMF Blog.
3 IMF (2023) A Rocky Recovery, World Economic Outlook.

4 BCE, Buletin economic nr. 2/2023 — Sinteza.



Dinamica principalilor indici internationali este prezentata in graficul 2 pentru perioada ianuarie
2022 - iunie 2023. Indicii au fost normalizati la 100 pentru a facilita comparatia pentru ultimele trei
semestre (sem. 1 2022 —sem. | 2023).

Grafic 2 Principalii indici internationali (1 ianuarie 2022=100)
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Sentimentul economic a ramas stabil in ciuda turbulentelor din sectorul financiar. Acest lucru
reiese si din indicatorii de avertizare timpurie care sunt construiti pentru a anticipa probabilitatea de
aparitie a unei crize economice pe fondul dezechilibrelor macro-economice. in primul semestru din 2023,
indicatorul de avertizare timpurie pentru Romania a inregistrat o tendinta de scadere. Indicatorii de
avertizare timpurie pentru economiile Tnvecinate, Polonia, Ungaria si Bulgaria, sunt foarte apropiati,
economiile fiind expuse unui mix comun de socuri macroeconomice.

Grafic 3 Indicatori de avertizare timpurie
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1.2.  Evolutii macroeconomice si financiare locale

Crestere economica

Graficele 4 si 5 prezinta dinamica cresterii economice in intervalul 2020 — T1 2023 atat ca evolutie

la nivel, cat si ca evolutie procentuala comparativ cu perioada anterioara. Conform estimarilor semnal ale

Institutului National de Statistica, in T2 2023, Produsul intern brut (PIB) al Romaniei a crescut cu 1,1% fata

de perioada similara din anul anterior, valoare inferioara cresterii economice de 2,4% din trimestrul

precedent. Evolutia prezenta marcheaza al noudlea trimestru consecutiv de expansiune a PIB-ului, desi

este cea mai slaba crestere din aceasta secventa. Detalierea evolutiei PIB pe trimestre in intervalul 2021

— 2023 este prezentata sintetic in Tabelul 1.

Tabel 1 Evolutia Produsului intern brut trimestrial

T1 T2

- in % fata de perioada corespunzatoare din anul precedent -
Serie bruta 2021 99,7 115,4
2022 106,3 105,0
2023 102,4 101,1
Serie ajustata sezonier 2021 99,0 111,5
2022 104,9 104,1
2023 102,9 102,7

- in % fata de trimestrul precedent -

Serie ajustata sezonier 2021 102,0 101,8
2022 101,6 101,0
2023 100,5 100,9

Sursa: Date INS

T3

106,7
103,7

108,4

103,7

100,8
100,4

T4

102,4
104,5

105,4

104,0

100,6
100,9

An

105,8
104,7

Produsul Intern Brut (PIB) in Uniunea Europeana a crescut cu 0,20% in primul trimestru al anului

2023 fata de trimestrul precedent. Aceasta crestere a fost aproape de valoarea expusa in prognoza de

primavara a Comisiei Europene care indica o crestere de 0,30% pentru Uniunea Europeana si o crestere

de 0,10% pentru zona euro®.

> European Commission (2023) Spring 2023 Economic Forecast: An improved outlook amid persistent challenges
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Grafic 4 Crestere economicd trimestriald (nivel — Indice 2015 — 100)
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Grafic 5 Crestere economicd trimestriald (ca modificare procentuald fatd de perioada anterioard)
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Dinamica inflatiei

Rata anuala a inflatiei din Romania a fncetinit in mai 2023 pana la un nivel de 9,6%, valoare ce
reprezinta un minim in ultimele 13 luni.

Rata inflatiei in Uniunea Europeana a scazut la 7,10% in mai de la 10,4% in decembrie 2022, dupa
cum se poate remarca in graficul 6. Inflatia de baza a manifestat un caracter persistent atingand un punct
de maxim istoric de 10% in luna ianuarie 2023. in ciuda acestui fapt, prognoza de primavara a Comisiei
Europene afirma o scadere graduald, pe masura ce marjele de profit absorb presiunile salariale si conditiile
de finantare se indspresc. Mai mult, aceastd tendinta a fost observata pentru toate statele analizate.

Grafic 6 Rata inflatiei
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Sentiment economic

Indicatorul de sentiment economic (ESI) este un indicator compozit realizat de DG ECFIN (Comisia
Europeana) bazat pe chestionar, ce are ca scop urmarirea dinamicii PIB. Acesta este scalat la o medie pe
termen lung de 100 si o deviatie standard de 10. In aceste conditii, valorile peste 100 indicd un sentiment
economic peste medie si vice-versa. Dupa cum se poate observa din graficul 7, traiectoria indicatorului
pentru primul trimestru din anul 2023 a fost relativ stabila pentru toate statele incluse in analiza. Pentru
aceasta perioada, au fost observate valori lunare peste 100 de puncte doar in cazul Romaniei si Bulgariei,
in timp ce scorul pentru Uniunea Europeana a fost de 94,1 in luna iunie.
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Grafic 7 Indicator de sentiment economic (ESI)
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Piata muncii

Somajul ajustat sezonier din Romania a scazut la 5,4% in iunie 2023, de la 5,5% in luna precedenta,
indicand cel mai scazut nivel din septembrie 2021. Numarul somerilor a scazut cu 2,8 mii fata de luna
precedenta, pana la 444,7 mii. Pe sexe, rata somajului pentru barbati a crescut marginal (5,8% fata de
5,7% in februarie), in timp ce n cazul femeilor a scazut (5% fata de 5,3%), conform Institutului National
de Statistica.

Datele Eurostat indica faptul ca rata somajului Tn Uniunea Europeana a scazut usor pana la nivelul
de 5,9% in iunie, de la 6% in februarie 2023, dupa cum este vizibil in graficul 8. Conform prognozei de
primdvara a Comisiei Europene, aceasta valoare reprezinta un minim istoric pe masura ce ratele de
ocupare sunt la nivele record (vezi grafic 9). Potrivit aceleiasi prognoze, piata muncii din Uniunea
Europeana va reactiona doar moderat la ritmul mai lent al cresterii economice. Proiectiile asupra ratei
somajului indica o pozitionare vag superioara cifrei de 6%. Cresterile salariale au accelerat comparativ cu
2022, insa raman momentan sub nivelul inflatiei. Acestea vor continua sub presiunile populatiei de a
recupera puterea de cumparare pierduta.
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Grafic 8 Rata lunard a somajului
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La momentul intocmirii acestui raport, datele Eurostat nu includeau valori pentru rata trimestriala
a ocuparii fortei de munca la nivelul anului 2023. Tn ciuda acestui fapt, INS raporta o crestere a ratei de
ocupare In Romania la valoarea de 63,1% in primul trimestru, comparativ cu valoarea de 62,8% in
trimestrul patru din 2022.

Rata dobanzii

Banca Nationald a Romaniei si-a mentinut rata de politica monetara neschimbata la 7% in sedinta
din luna august 2023, in conformitate cu asteptarile pietei. Ratele la depozite si facilitatile de credit au
ramas, de asemenea, nemodificate, la 6%, respectiv 8%, conform celor mai recente date disponibile®.

La nivelul BCE, Consiliul guvernatorilor a decis majorarea celor trei rate reprezentative de
dobanda cu 50 de puncte de baza. Astfel, rata dobanzii la operatiunile principale de refinantare si ratele
dobanzilor la facilitatea de creditare marginala si la facilitatea de depozit au fost majorate la 4,25%, 4,5%
si, respectiv, 3,75% incepand cu data de 2 august 20237,

Graficul 9 prezinta dinamica obligatiunilor suverane la 10 ani pentru statele incluse n analiza,
Germania fiind tratata drept referinta pentru evolutia europeana. Obligatiunile suverane au avut o
evolutie predominant descendenta pe parcursul primului semestru din 2023, pe fondul temperarii politicii

6 https://www.bnr.ro/Rata-dobanzii-de-politica-monetara-1744-Mobile.aspx
7 BCE, Decizii de politicd monetara, comunicat de presa
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cantitative de crestere a ratei de politica monetara, precum si a previziunilor de crestere redusa pe termen
lung.

Grafic 9 Obligatiuni suverane la 10 ani

12

10

I i m v I mm v | mnmm v I Il
2020 2021 2022 2023

Germania Polonia

Bulgaria

Romania

Ungaria

Sursa: Refinitiv, prelucrare ASF

14



2. Tabloul riscurilor pe pietele financiare nebancare

2.1. Stabilitatea financiara pe pietele financiare din UE

Tabloul riscurilor privind Intermedierea financiara nebancara in UE din 2023 publicat de ESRB
analizeaza principalele riscuri sistemice si vulnerabilitati asociate fondurilor de investitii si altor institutii
financiare, oferind totodata o evaluare initiald a riscurilor din ecosistemul criptoactivelor.

Raportul acopera principalele evolutii din 2022 si analizeaza o serie de riscuri si vulnerabilitati
asociate intermedierii financiare in afara sistemului bancar, punand accentul pe cele legate de lichiditate
si transformarea scadentelor, utilizarea efectului de levier si interconectarea pietelor financiare europene.

Pe masura ce perspectivele economice s-au deteriorat si preturile activelor au scazut, activele
totale ale fondurilor de investitii si ale altor institutii financiare din UE au scazut la 41,5 trilioane de euro
la sfarsitul anului 2022, comparativ cu 43,8 trilioane de euro la finalul lui 2021. Cu toate acestea, au ramas
peste pragul de 39 trilioane de euro de la sfarsitul anului 2020.

Scaderea activelor fondurilor de investitii a avut loc pe fondul diminuarii valorii de piata a activelor
in administrare si al rdscumpararilor care au urmat primului trimestru al anului. Pierderile din evaluarea
portofoliilor de obligatiuni au fost determinate in principal de sensibilitatea instrumentelor cu venit fix la
modificarea ratei dobanzii.

S-ainregistrat o crestere a corelatiei randamentelor atat in ceea ce priveste actiunile, cat si titlurile
de credit, afectdnd o gama larga de categorii de fonduri de investitii. Ca urmare, activele nete atat ale
fondurilor de actiuni, cat si ale fondurilor de obligatiuni au scazut Tn cursul anului 2022, aproximativ 80%
din scaderi fiind atribuite pierderilor de evaluare.

Tn graficul 10 sunt prezentati principalii indici sectoriali ce reflectd evolutia sectorului financiar din
Uniunea Europeana, respectiv un esantion compus din Romania, Italia, Germania, Belgia, Olanda, Spania
si Franta. La sfarsitul primului semestru din 2023, companiile grupate in indicii sectoriali din Italia,
Germania si Spania au inregistrat cresteri fata de nivelul anului 2022.
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Grafic 10 Principalii indici ai sectorului financiar (1 ianuarie 2022=100)
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n septembrie 2022, ESRB a emis primul avertisment general privind vulnerabilitatile din sistemul
financiar. Riscurile la adresa stabilitatii financiare au crescut in 2022 din cauza cresterii tensiunilor
geopolitice, a inflatiei peste asteptari si naspririi conditiilor financiare.

Avertismentul ESRB a evidentiat trei riscuri semnificative pe termen scurt la adresa stabilitatii

financiare:
1. deteriorarea perspectivelor macroeconomice, coroborata cu fnasprirea conditiilor de
finantare, care au accentuat tensiunile pentru societatile nefinanciare si gospodariile din UE;
2. riscurile care decurg dintr-o scadere brusca a preturilor activelor care ar putea declansa
pierderi mari marcate la piata si pot amplifica volatilitatea pietei si scaderea lichiditatii;
3. riscurile la adresa calitatii activelor si a perspectivelor de rentabilitate ale institutiilor de
credit.

Pe langa aceste trei riscuri, ESRB a indicat o noua crestere a vulnerabilitatilor in sectorul imobiliar
comercial, o probabilitate crescuta de incidente cibernetice la scara larga si o dinamica ridicata a datoriei
suverane afectata de o crestere economica mai lenta si de indsprirea conditiilor financiare. Riscurile legate
de stabilitatea financiara ar putea afecta in mod negativ sau ar putea fi amplificate de intermediarii
financiari nebancari.
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Tabel 2 Riscuri si vulnerabilitdti in intermedierea financiard nebancard din UE
Perspectivele economice pentru 2023 pentru sectorul financiar nebancar din UE raman dificile, pe fondul cresterii

ratelor si al incertitudinii economice

Economia si riscul de credit Scaderi dezordonate ale preturilor activelor Lichiditatea pietei
Deteriorarea perspectivelor Scaderi suplimentare ale preturilor din cauza  Tensiuni de lichiditate pe
macroeconomice si cresterea indspririi conditiilor financiare, a cresterii anumite segmente de piatad,
probabilitatii de recesiune; corelatiei dintre clasele de active alaturi de lipsa de garantii,
costuri de finantare mai mari si ceea ce duce la cresterea
cresterea preconizatd a volatilitatii preturilor

numarului de neplati legate de
indsprirea conditiilor financiare.

Vulnerabilitati structurale in sectorul financiar nebancar din UE

Necorelarea lichiditatilor Utilizarea efectului de levier Interconectare

Nepotrivire intre conditiile de Efectul de levier poate amplifica presiunea Interconectarea si riscul de

retragere a investitorilor si de vanzare in urma scaderii pietei (de contagiune intre sectoare si

posibilitatea de a lichida activele exemplu, prin apeluri in marja, garantii, n cadrul sectorului financiar

fara reduceri mari de pret conventii si reducerea efectului de levier); nebancar, inclusiv legaturile
apelurile in marja si in garantie pot genera interne si transfrontaliere.

tensiuni de lichiditate.
Sursa: ESRB

Deteriorarea mediului macrofinanciar din primul semestru al anului curent, incertitudinea cauzata
de tensiunile geopolitice, inflatia ridicata si persistenta, precum si continuarea inaspririi politicii monetare
la nivel mondial au deteriorat perspectivele de crestere economica atat la nivel global, cat si european.

Astfel, riscul unei scaderi dezordonate a pietelor de active ramane ridicat pentru al doilea
semestru al anului curent. Avand in vedere incertitudinea legata de evolutia ratelor dobanzilor, a inflatiei
si a activitatii economice, noi scaderi sau socuri ar putea declansa o ajustare a primelor de credit sau a
apetitului pentru risc.

Cresterea riscului de lichiditate ciclica ar putea amplifica socurile. Mai multi indicatori au aratat o
deteriorare a conditiilor de lichiditate pe pietele de obligatiuni suverane si corporative din UE in 2022,
deoarece furnizarea de lichiditate a fost redusa pe fondul unei volatilitati ridicate si al inaspririi monetare
preconizate in continuare.

Necoreldrile de lichiditate raman o vulnerabilitate structurald importantd in intermedierea
financiara nebancara. Fondurile de investitii continua sa realizeze un nivel ridicat de transformare a
lichiditatilor si scadentelor, in ciuda declinului recent. Majoritatea fondurilor de investitii domiciliate Tn UE
au o structura deschisa (92% in ceea ce priveste activele nete) si pot oferi oportunitati frecvente de
rascumparare. Unele dintre aceste fonduri investesc in instrumente cu lichiditate redusa si, mai ales in
perioade de criza, cand se confrunta cu rascumparari mari din partea investitorilor, intermediarii se pot
angaja in vanzari prociclice, exacerband tendintele de scadere.

O dinamica similara ar putea avea loc in spatiul criptoactivelor, deoarece unii intermediari se
angajeaza in transformarea lichiditatii. De exemplu, retragerile mari ale investitorilor ar putea forta
emitentii de monede stabile (stablecoin) sa lichideze rezervele care sustin monedele. Astfel de vanzari
afecteaza lichiditatea pe pietele pentru activele care stau la baza rezervelor de monede stabile. Tn

17



ecosistemul criptoactivelor, socurile se pot raspandi prin intermediul lanturilor de garantii, al conturilor
comasate si al expunerilor incrucisate intre diferiti intermediari de criptoactive.

Riscurile asociate cu monedele stabile raman reduse din cauza dimensiunii si legaturilor minime
cu sistemul financiar traditional. Dimensiunea globalda a monedelor stabile a scazut in 2022, in
concordanta cu o scadere generalizata a criptoactivelor. Monedele stabile reprezinta aproximativ 15-20%
din capitalizarea totala a pietei criptoactivelor si sunt dominate de trei monede garantate de rezerve si
ancorate la dolarul american: USD Tether, cu o capitalizare de piata de 66 de miliarde USD (60 de miliarde
de euro); USD Coin, cu 45 de miliarde USD (40 de miliarde de euro); si Binance USD, cu 17 miliarde USD
(15 miliarde de euro). Monedele stabile Th euro raman neglijabile, cu o valoare combinata de mai putin
de 500 de milioane de euro.

Principalele riscuri ale criptoactivelor, ale finantarii centralizate si ale finantarii descentralizate

Efectul de levier Multiplicarea excesiva a efectului de levier oferita
investitorilor de retail pe bursele de criptoactive sau in
cadrul protocoalelor DeFi prin intermediul imprumuturilor
in marja si al instrumentelor derivate este frecventd in
domeniul cripto.

Riscul de piata Gradul de indatorare combinat cu natura speculativa a
criptoactivelor, adica lipsa fluxurilor de numerar sau a
creantelor asupra activelor tangibile, provoaca si amplifica
ciclurile de crestere si descrestere.

Riscul de lichiditate Mai multe modele de afaceri ale criptoactivelor se bazeaza
pe transformari de maturitate si de lichiditate, dar nu
dispun de masuri de protectie adecvate si sunt astfel
vulnerabile la riscul de a fi atacate.

Riscul de credit Predominant din cauza structurilor de afaceri opace si a
modelelor de afaceri nesustenabile care au dus frecvent la
neindeplinirea obligatiilor de plata.

Riscul operational Tehnologia imatura, combinata cu lipsa unor standarde
obligatorii si a unei supravegheri a companiilor cripto,
permit esecuri neintentionate si abateri rauvoitoare.

Interconectarea Interconectivitate foarte mare in cadrul ecosistemului
criptoactivelor, dar legaturi limitate cu pietele traditionale,
in principal prin detinerea de rezerve de instrumente ale
pietei monetare de catre stablecoins.

Evaluarile criptoactivelor au prezentat o scadere anuala de aproximativ 70%, din cauza factorilor
macroeconomici si a mai multor prabusiri semnificative in 2022. Falimentul recent al FTX, care a fost una
dintre cele mai mari burse de criptoactive, a declansat cateva corectii mari ale pietei pentru toate
criptoactivele. Contagiunea in piata de criptoactive a fost substantiala, reflectdandu-se in noi scaderi de
pret ale principalelor criptoactive si in falimente in lant in randul furnizorilor de servicii. Managementul
deficient de la FTX a alimentat si mai mult indoielile cu privire la modelele si practicile de afaceri de pe
piata de criptoactive, subliniind intrebari de lunga durata cu privire la viabilitatea pietelor pentru active
fara valoare intrinseca, anonimatul si lipsa de transparenta si nerespectarea pe scara larga a principiilor
fundamentale ale bunei guvernante si ale integritatii pietei, protectia clientilor si gestionarea riscurilor.
Avand in vedere expunerile reduse ale participantilor pe piata UE, pana in prezent, nu au fost inregistrate
efecte semnificative de propagare ale crizei cripto in sectorul financiar al UE si in economia reala.
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Gradul excesiv de indatorare in sistemul financiar reprezinta o vulnerabilitate esentiald, ca urmare
a amplificarii riscurilor de lichiditate si de piata. Expunerile din cadrul sectorului de intermediere financiara
nebancard raman ridicate, cu potential de propagare a socurilor. In ceea ce priveste activele, fondurile
sunt expuse in principal la alte institutii financiare si la alte fonduri de investitii, precum si la societati
nefinanciare. in ceea ce priveste pasivul, alte institutii financiare nebancare, cum ar fi societdtile de
asigurdri si nerezidentii, sunt principalii investitori Tn fondurile de investitii europene, in ciuda unei
anumite eterogenitati intre tari. Aceasta implica faptul ca socurile care afecteaza anumite entitati
nebancare pot fi transmise altor parti ale sistemului. Un exemplu recent de transmitere a riscurilor de
lichiditate este episodul de turbulenta cu care s-au confruntat fondurile de pensii din Marea Britanie.

Fonduri de investitii

Principalele riscuri ale fondurilor de investitii

Riscul de credit Calitatea creditelor din portofoliul fondurilor de obligatiuni
a continuat sd se deterioreze. incetinirea economici ar
putea duce la pierderi pentru investitori, declansand valuri
de rascumparari si vanzari fortate, care ar putea afecta alti
participanti pe piata.

Efect de levier Unele fonduri utilizeazd instrumente derivate pentru a
obtine un efect de levier sintetic, amplificand riscurile de
piata si de lichiditate.

Transformarea lichiditatii Desi rezervele de lichiditati au crescut, pietele pot fi supuse
unor crize de lichiditate, ceea ce face dificila vanzarea
rapida a activelor pentru a face fata rascumpararilor.

Activele nete ale fondurilor de investitii au scazut cu 11%, ajungand la 16 trilioane de euroin 2022,
cea mai mare scadere de la criza financiara mondial3, in principal din cauza efectelor de evaluare si, intr-
0 masurd mai mica, a iesirilor de capital. Fondurile expuse la actiuni si obligatiuni au inregistrat cele mai
mari scaderi, iar cea mai mare parte a reducerii activelor nete a avut loc in prima jumatate a anului 2022,
cand pietele s-au prabusit. Tn schimb, activele fondurilor de investitii imobiliare au crescut.
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2.2. Pietele europene de capital

Raportul ESMA privind tendintele, riscurile si vulnerabilitatile, editia nr. 1/2023

Indsprirea conditiilor financiare la nivel mondial a influentat activitatea economicd dominata de o
rata ridicata si persistenta a inflatiei, desi ultimele date macroeconomice din primul semestru din 2023
indica imbunatatiri graduale. Volatilitatea pe pietele energetice a ramas ridicata, in ciuda unei scaderi
generale a preturilor. Vulnerabilitatile structurale continua sa expuna pietele si participantii la riscul ca
socurile de pe piete sa fie amplificate de dezechilibrele cererii si ofertei de lichiditati.

in contextul actual, diminuarea activititii economice, inflatia ridicats, indsprirea conditiilor
financiare la nivel mondial si mediul geopolitic sunt factorii de risc definitorii pentru pietele financiare din
UE, amplificate de preocuparile tot mai mari legate de practicile comerciale de pe piata criptoactivelor.
Pe fondul acestui mediu volatil, pietele financiare au ramas stabile in a doua jumatate a anului 2022, iar
indicatorul care calculeaza increderea in economie (indicatorul de sentiment economic) a inregistrat o
tendinta pozitiva la nceputul anului 2023.

Tabloul riscurilor®

Categorii de risc Factori de risc
Nivel Perspectiva Perspectiva

Misiunea generala ESMA

(consolidarea protectiei

investitorilor si promovarea O 9 Riscuri geopolitice
unei piete financiare

stabile si ordonate)

Riscuri de lichiditate @) > m:g;‘;'economic

. . s Contextul inflatiei si al
Riscuri de piata O 9 ratelor dobénzilor
Datoria suverana si

Riscuri de credit®

privata
Riscuri de contagiune O 9 :g}ggﬁi&ﬂf
Riscuri operationale O 9 :\I/tgnril:chunr;epolltlce ¥ 9

Riscuri de mediu

Cu toate acestea, nivelurile ridicate de incertitudine si lichiditatea fragila a pietei limiteaza
rezistenta sistemului financiar impotriva unor noi socuri externe. Prin urmare, riscurile globale evaluate

8 Evaluarea principalelor riscuri in functie de categoriile si sursele de risc pentru pietele care intra in sfera de competenta ESMA
de la ultima evaluare si perspectivele pentru urmatorul trimestru. Evaluarea riscului a fost realizata pe baza clasificarii Comitetului
comun al autoritatilor europene de supraveghere. Codificare: verde = risc potential; galben = risc semnificativ; portocaliu = risc
ridicat; rosu = risc foarte ridicat. Sagetile orientate n sus = cresterea intensitatii riscului; sdgetile orientate in jos = scaderea
intensitatii riscului; sdgeti orizontale = nicio schimbare. Variatia este mdsurata in raport cu trimestrul precedent; perspectivele se
refera la trimestrul urmator. Evaluarea riscurilor de catre ESMA se bazeaza pe pe indicatori cantitativi si pe aprecieri ale analistilor.
% Riscul de credit este riscul ca emitentul produsului sau o societate cu care acesta are legaturi s3 intre in incapacitate de plats
si sa nu fie In masurd sa isi indeplineasca obligatiile contractuale pentru a rambursa investitia.
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de ESMA raman la cel maiinalt nivel. Nivelurile de contagiune si de risc operational sunt considerate foarte
ridicate, la fel ca si nivelurile de risc de lichiditate si de piata. Nivelurile de risc de credit au ramas ridicate
si se preconizeaza ca vor creste, reflectand preocuparile tot mai mari legate de indatorarea publica si a
companiilor. Nivelurile de risc raman foarte ridicate pe pietele de valori mobiliare si administrarea
activelor. Atat riscurile la adresa infrastructurilor, cat si cele la adresa investitorilor se mentin la niveluri
ridicate cu o tendintd de inrdutdtire a perspectivelor, in timp ce riscurile de mediu raman ridicate. in plus,
mixul surselor de risc continua sa conduca catre un mediu de piata extrem de fragil, iar investitorii trebuie
sa fie pregatiti pentru noi corectii ale pietei.

Sectorul fondurilor de investitii din UE a inregistrat niveluri scazute de performanta si de retrageri
la nivelul principalelor tipuri de fonduri in semestrul 11 2022, cu exceptia fondurilor de investitii monetare,
care au inregistrat intrari foarte mari in trimestrul IV 2022. Activele administrate au inregistrat cel mai
puternic declin de la criza financiarda mondiald. Sectorul a rezistat in mare masurd, cu rascumparari
ordonate, dar deteriorarea conditiilor macroeconomice a amplificat vulnerabilitatile, inclusiv expunerile
la riscul de credit pentru fondurile de obligatiuni. Neconcordantele scadentelor din portofoliile fondurilor
de investitii n proprietati imobiliare comerciale (CRE) persista, iar impactul turbulentelor de pe piata
britanica a titlurilor de stat asupra fondurilor de investitii cu efect de levier axate pe pasiv in semestrul Il
2022 a confirmat preocupadrile existente cu privire la gestionarea riscului de lichiditate al fondurilor si la
efectul de levier excesiv, precum si la riscurile de contagiune, avand in vedere interconexiunile sistemice
puternice. Limitarea riscului sistemic presupune consolidarea rezilientei sectorului, pe care autoritatile o
pot sprijini prin Tmbunatatirea monitorizarii existente si a utilizarii instrumentelor de supraveghere.

Preturile actiunilor au fost volatile in semestrul Il 2022, pietele recuperand partial pierderile din
trimestrul al treilea (T3 2022) pe baza fluxului de stiri privind inflatia relativ stabila si a rezultatelor pozitive
ale companiilor. Raporturile pret-venit (PE) in UE au scdzut sub media din ultimii zece ani, ceea ce
sugereaza ca incertitudinea privind perspectivele economice incepe sa fie luata in calcul de catre
participantii pe piata. Politica monetara mai restrictiva a influentat evaluarile de pe pietele de titluri cu
venit fix, contribuind la cresterea presiunilor asupra randamentelor si a spread-urilor. Lichiditatea titlurilor
cu venit fix s-a deteriorat in general, observandu-se diferente mai mari intre ofertele de cumparare si
vanzare pentru toate tipurile de obligatiuni, pe masura ce volatilitatea a crescut.

Referitor la finantele sustenabile, angajamentele de zero emisii nete au fost supuse unui control
din ce in ce mai atent, in contextul Tn care criza energetica pune in pericol obiectivele de decarbonizare.
Accentul pus pe ecologizare ("greenwashing") a crescut, in timp ce investitorii par sa faca din ce in ce mai
mult diferenta intre produse in functie de acreditarile lor in materie de sustenabilitate, dupa cum reiese
din fluxurile nete constante catre fondurile prevazute la articolul 9 din Regulamentul privind publicarea
informatiilor privind finantarea sustenabild (SFDR). in ciuda acestui fapt, pietele ESG au continuat s
creasca, aceasta tendinta demonstrand rezistenta la evolutiile mai ample ale pietei.
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Nivel Perspectiva Factori

O 9 - Incertitudinea permanenta cauzata de razboiul din Ucraina,
riscurile de volatilitate a pietei si de schimbare a pietei.
- Provocarile macrofinanciare legate de Tnasprirea conditiilor
financiare la nivel mondial si de riscurile de recesiune.
- Cresterea redusa a economiei a sporit gradul de indatorare
deja ridicat din cauza pandemiei, iar costurile mai mari de
refinantare a datoriilor au slabit bilanturile publice si private.
- COVID-19 incertitudine persistenta si impacturi continue.
- Volatilitate si pierderi masive pe pietele de criptoactive.

Nivel Perspectiva Factori

o 9 - Presiuni continue asupra randamentelor reale ale portofoliilor din
cauza deteriorarii puternice a perspectivelor economice pe termen
mediu si presiunilor din partea ofertei si a inflatiei.
- Socurile care afecteaza atat lichiditatea activelor, cat si cererea de
lichiditate ar putea pune in dificultate fondurile expuse la necorelari
de lichiditate.
- Schimbarea apetitului pentru risc ar putea indeparta fluxurile de
la tipurile mai riscante de fonduri de obligatiuni (de exemplu,
corporative, piete emergente).

Nivel Perspectiva Factori
- Volatilitatea crescuta a pietei si inflatia mai mare sporesc
riscurile pe termen scurt pentru investitori, Tn special pierderile
cauzate de randamente reale negative.
- Riscurile unei comercializari agresive, in special a produselor
structurate cu risc ridicat si a criptoactivelor.
- Digitalizarea si lipsa de competenta a investitorilor in ceea ce
priveste tranzactionarea bazata pe social media si tranzactionarea
prin copiere’®.
- Costuri ridicate insuficient comunicate; conflicte de interese
legate de fluxul de plata pentru comenzi.

10 Copy trading permite persoanelor de pe pietele financiare sa copieze automat pozitiile deschise si gestionate de alte persoane selectate. Spre
deosebire de tranzactionarea in oglindd, o metoda care permite traderilor sa copieze strategii specifice, tranzactionarea prin copiere leaga o parte
din fondurile traderului care copiaza de contul investitorului copiat.
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Nivel Perspectiva Factori
- Riscul operational ridicat si continuu pe termen scurt al
atacurilor cibernetice, in special din partea Rusiei.
- Volatilitatea ridicata a pietei creste riscurile pe termen scurt de
incdlcare a marjelor si de intrerupere a tranzactiilor.
- Risc operational semnificativ si continuu pentru infrastructuri in
general, inclusiv expunerea din cauza digitalizarii in crestere
rapida si a utilizarii serviciilor cloud in procesele principale de
productie.

2.3.  Piata asigurarilor si a pensiilor ocupationale din UE

Potrivit raportului de stabilitate financiara publicat de EIOPA (editia din iunie 2023), economia
europeanad se confrunta in prezent cu o perioada de incertitudine sporita si cu riscuri ridicate pentru
stabilitatea financiara. Dupa o perioada indelungata de rate scazute ale dobanzilor, randamentele au
crescut Tn mod semnificativ ca raspuns la o inflatie persistenta si ridicata. Acest lucru, coroborat cu
tensiunile geopolitice actuale, reprezinta provocari semnificative pentru perspectivele de crestere in
Europa si pentru mediul de afaceri al institutiilor financiare (banci, asiguratori si sectorul pensiilor
ocupationale).

Turbulentele recente din sectorul bancar din primul semestru 2023 subliniaza riscul de pierdere
bruscd a increderii si de contagiune rapida. In ceea ce priveste aspectele pozitive, previziunile privind
PIB-ul si increderea mediului de afaceri s-au imbunatatit si este probabil ca Uniunea Europeana sa evite
recesiunea. Ratele inflatiei globale au scazut recent, in mare parte datorita diminuarii preturilor la energie
si la produsele de baza, in timp ce piata fortei de munca continua sa aiba o evolutie pozitiva.

Trecerea de la un mediu cu randamente scazute la un regim inflationist cu rate ale dobanzii mai
ridicate ar putea aduce noi provocari si oportunitati pentru perspectivele de afaceri ale asiguratorilor
europeni in viitor. Ratele mai mari ale dobanzii au un impact negativ asupra profitabilitatii sectorului
asiguradrilor pe termen scurt, in principal din cauza pierderilor din investitiile sensibile la rata dobanzii,
insd, pe termen lung, acestea ar putea fi pozitive datoritd randamentelor mai mari ale noilor investitii. O
inflatie prelungita ar creste costurile viitoare ale cererilor de despagubire pentru asigurdrile generale, ar
reduce capacitatea gospodariilor si companiilor de a cumpara produse de asigurare.

Pe pietele financiare, cresterea brusca si considerabila a randamentelor reprezinta o provocare
pentru institutiile financiare (banci, asiguratori si sectorul pensiilor ocupationale). Bancile centrale ale
Statelor Unite si Marii Britanii au intervenit pentru a preveni contagiunea turbulentelor de pe piata
declansate de cresterea randamentelor.

Evolutiile negative si gradul ridicat de incertitudine au dus la cresterea volatilitatii pe pietele
financiare. Turbulentele financiare din martie 2023 au afectat in primul rand sectorul financiar si au dus
la cresterea marjelor pentru obligatiunile financiare. Mediul macroeconomic si de piata ramane dificil
pentru asiguratori. Preturile actiunilor si-au inversat cresterile anterioare in timpul recentelor turbulente,
iar riscul unei corectii bruste ramane semnificativ.
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Tendinta de a inregistra pierderi ridicate in urma dezastrelor naturale a continuat si in 2022. Dupa
inundatiile record din vara anului 2021 in Europa, anul 2022 a fost caracterizat de calduri extreme in
timpul verii si furtuni severe in timpul iernii. Tn anul 2022 au avut loc mai multe initiative realizate de
EIOPA pentru a Tmbunatati cuantificarea riscurilor directe si indirecte legate de schimbarile climatice
pentru asiguratori si IORP, inclusiv primul test de stres climatic pentru sectorul european al pensiilor
ocupationale.

Digitalizarea a devenit o tendintd majord in industria asigurdrilor. in ciuda beneficiilor sale,
aceasta creeazd, de asemenea, riscuri potentiale pentru asiguratori, in special sub forma atacurilor
cibernetice. Tn timp ce asigurarea cibernetici ajutd alte companii s3 isi gestioneze riscurile legate de IT,
aceasta creeaza, de asemenea, riscuri de subscriere cibernetica pentru asiguratori. EIOPA a depus eforturi
considerabile (o parte dintre acestea in cooperare cu celelalte autoritati europene de supraveghere) in
ceea ce priveste instrumentele de imbunatatire a cuantificarii si gestionarii riscurilor cibernetice.

Sectorul asigurarilor din Spatiul Economic European (SEE) a intrat Tn 2023 cu o capitalizare solida,
in pofida rentabilitatii mai slabe a investitiilor si a rentabilitatii subscrierilor din 2022. Primele de asigurare
au continuat sa creasca pentru asigurdrile non-viata, in timp ce pentru asiguradrile de viata au stagnat. Rata
mediana a SCR pentru companiile de asigurari de viata si generale a continuat sa se imbunatateasca.
Companiile de asigurari de viata au beneficiat de cresterea dobanzilor. Companiile de asigurari compozite
au Tnregistrat o scadere moderata a ratei medii a SCR. Ponderea asigurarilor de tip "unit linked" Tn cadrul
primelor brute subscrise pentru asigurarile de viata a ramas ridicata si chiar a inregistrat o crestere a
medianei, pe cand cifra agregata a Spatiului Economic European a scazut usor.

Rentabilitatea subscrierilor a scazut in 2022. Ratele combinate pentru asistentd si credit si
cautiune au inregistrat cresteri semnificative din cauza unor daune mai mari. Liniile de afaceri legate de
transport, cum ar fi alte asigurari auto, maritime si aviatie, au inregistrat o scddere mai moderata a
rentabilitatii subscrierii.

Sectorul de reasigurare din SEE a ramas rezistent in 2022, in ciuda provocarilor continue, printre
care se numara pierderile mari din catastrofe, inflatia ridicata si conditiile economice incerte. Pozitiile de
solvabilitate au fost robuste, cu putine schimbari fata de 2021. Cresterile tarifelor de prima au contribuit
la cresterea primelor brute subscrise si a primelor brute incasate, in timp ce profitabilitatea subscrierii a
variat semnificativ intre segmente.

Sectorul european al pensiilor ocupationale continua sa aiba pozitii financiare solide Th 2023, in
ciuda multiplelor provocari din 2022. Evolutiile macroeconomice au provocat o scadere a valorii activelor
pentru acest sector. IORP-urile cu beneficii definite au reusit sa isi Tmbunatateasca si mai mult pozitia
financiara deja solida dupa revenirea din criza COVID-19 in cursul anului 2022. Acest lucru le-a permis
multora dintre ele sa isi compenseze membrii in totalitate sau cel putin partial pentru efectul inflatiei, in
cazul in care acest lucru este conditionat de o rata minima de finantare.

Pe baza unui sondaj realizat in randul autoritatilor nationale competente, riscurile macro,
determinate Tn special de instabilitatea geopolitica, sunt in prezent cele mai importante pentru asiguratori
si IORPS. Acesta este urmat de riscurile de piata, care rezulta in principal din riscurile legate de rata
dobanzii si de actiuni. Digitalizarea si riscurile cibernetice s-au situat pe locul al treilea pentru asiguratori,

24



in timp ce preocuparile legate de profitabilitate si de performanta portofoliului au ocupat acest loc pentru
IORP.

n timp ce ponderea obligatiunilor de stat si a obligatiunilor corporative in totalul investitiilor a
continuat sa scada, instrumentele cu venit fix raman componenta dominanta a investitiilor realizate de
asiguratori. Acelasi lucru este valabil si pentru IORP, dar investitiile in actiuni reprezinta o pondere mai
mare. Obligatiunile cu un rating scazut ar putea fi un canal de transmitere a riscului, deoarece acestea li
expun pe asiguratori la un risc de credit mai mare. Marea majoritate a obligatiunilor detinute de
asiguratorii europeni sunt de categoria "investment grade", majoritatea (24%) avand ratingul CQS 3 (BBB).

Expunerea asiguratorilor la activele alternative a crescut in ultimii ani. Ponderea fondurilor de tip
alternativ a reprezentat 5,6% din totalul investitiilor Tn 2022, fata de 3,3% in urma cu cinci ani.

Atat sectorul asigurarilor, cat si sectorul IORP sunt legate de sectorul bancar prin expunerile la
investitii, care reprezentau 13% si, respectiv, 6% din totalul investitiilor la nivelul SEE la sfarsitul anului
2022. Prabusirea Silicon Valley Bank (SVB), presiunea asupra bancilor regionale din SUA si fuziunea de
urgenta a Credit Suisse cu UBS au ilustrat acest tip de risc. Expunerea ambelor sectoare fata de bancile
regionale din SUA este limitata. Acest lucru este valabil si la nivel agregat pentru cele trei banci care s-au
aflat in epicentrul evenimentelor (SVB, Signature Bank si Credit Suisse).

Criza titlurilor de stat din Marea Britanie din ultimii ani a ilustrat riscurile asociate cu strategiile de
investitii bazate pe pasive. Conform informatiilor disponibile, principalele strategii utilizate de asiguratorii
europeni se bazeaza pe detinerile directe de instrumente financiare derivate si, eventual, pe acorduri de
rascumparare garantate cu obligatiuni guvernamentale. IORP au fost, de asemenea, mari utilizatori de
instrumente derivate. In acelasi timp, informatiile limitate sugereaza ca asiguratorii si fondurile de pensii,
fn ansamblu, nu au investitii semnificative in fonduri de investitii axate pe pasive.

Tn 2022, performanta asiguratorilor a fost mai buna decat cea a pietei bursiere in general. Cu toate
acestea, actiunile asiguratorilor au inregistrat pierderi semnificative in turbulentele din martie 2023.
Preturile actiunilor asiguratorilor cotati la bursa au crescut semnificativ in 2022, iar sectorul asigurarilor a
avut o performanta superioara celei a pietei in general. Dupa invazia rusa, preturile actiunilor au scazut
rapid, dar apoi si-au revenit pe parcursul anului.

n raport cu piata, actiunile companiilor de asigurari au scizut mai mult, dar apoi si-au revenit mai
puternic, ceea ce a dus la o supra-performantd generald. in prima saptdmana a lunii martie 2023, actiunile
asiguratorilor s-au tranzactionat in apropierea preturilor de la maximele de dinainte de COVID-19. Acestia
au profitat in special de cresterea ratelor dobanzilor - din punct de vedere istoric, evolutia pretului
actiunilor asiguratorilor este corelata pozitiv cu ratele dobanzilor.

Randamentele mai mari sunt deosebit de benefice pentru portofoliile de polite de asigurare de
viata traditionale cu garantii. Aceasta evolutie pozitiva s-a inversat la mijlocul lunii martie 2023, cand
actiunile din asigurari au scazut impreuna cu cele din sectorul bancar, in tumultul provocat de falimentul
Silicon Valley Bank si de fuziunea de urgenta a Credit Suisse cu UBS. De la inceputul anului panain prezent,
actiunile asiguratorilor au sub-performat indicilor bursieri generali.
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Riscul climatic si finantarea sustenabila

Anul 2022 a continuat tendinta din ultimii ani, cu pierderi anuale ridicate in urma dezastrelor
naturale de 270 de miliarde USD, in timp ce pierderile asigurate s-au ridicat la 120 de miliarde USD pentru
al doilea an consecutiv. Cel mai costisitor eveniment al anului a fost uraganul lan, care a ajuns pe coasta
Floridei in septembrie 2022 si a dus la pierderi totale de 100 mld. dolari, din care 60 mld. dolari au fost
asigurate. Al doilea cel mai costisitor si cel mai mare dezastru umanitar a fost reprezentat de inundatiile
grave din Pakistan, unde cel putin 1.700 de persoane au fost ucise, ceea ce a dus, de asemenea, la pierderi
de aproximativ 15 miliarde USD, majoritatea neasigurate. in Europa, dupa inundatiile record din vara
anului 2021, anul 2022 a fost caracterizat de caldurad extrema in timpul verii si de furtuni de iarna severe.
Furtunile puternice de grindina din timpul verii au afectat in special Spania si Franta si au provocat pagube
de 7,2 miliarde de dolari numai in Franta (din care aproximativ 5,6 miliarde de dolari au fost asigurate). in
ultimul deceniu, pierderile provocate de grindina in Franta au depasit pragul de 1 miliard USD in urma a
trei evenimente, ceea ce ar putea justifica o reevaluare a pierderilor preconizate pentru perioada de
randament n viitor.

Aparitia valurilor de caldura si a modelelor meteorologice stationare, dar si a inundatiilor de vara
si a incendiilor de padure din 2021 sunt in concordanta cu impactul preconizat al schimbarilor climatice
si, prin urmare, se previzioneaza ca vor deveni mai frecvente in Europa.

Pentru a evalua importanta semnificativa a expunerii la riscul fizic legat de schimbarile climatice
a sectorului european al asigurarilor, EIOPA a publicat o analiza bazata pe o ampla colectie de date cu o
selectie de asiguratori. Furtuna de vant este cel mai asigurat risc in Europa, cu 42,6 trilioane de euro in
ceea ce priveste acoperirea clddirilor, a continutului si a intreruperii activitatii, urmata de inundatiile
fluviale, cu 28,9 trilioane de euro. In timp ce participantii la colectarea de date au fost, din punct de vedere
istoric, bine plasati pentru a gestiona cererile de despagubire n caz de catastrofe naturale, mai sunt inca
multe de facut, deoarece peste 50% dintre ei nu au efectuat pana acum nicio analiza prospectiva privind
schimbarile climatice.

Pe langa expunerile la riscuri fizice pentru asiguratori, EIOPA a avansat, de asemenea, evaluarea
riscurilor de tranzitie pentru IORP in cadrul primului sdu test de stres climatic pentru sectorul european al
pensiilor ocupationale. Pe baza scenariului unei tranzitii dezordonate catre o economie verde din cauza
intarzierii masurilor de politica, care duce la o crestere brusca a preturilor carbonului, constatarile indica
faptul ca IORP au o expunere semnificativa la riscurile de tranzitie. Scenariul de criza provoaca o scadere
globala considerabild de 12,9% a valorii activelor, in timp ce o scadere a valorii pasivelor datorata cresterii
ratelor fara risc a contribuit la atenuarea impactului asupra ratelor de finantare ale institutiilor de pensii
ocupationale. Acesta din urma a scazut la nivel agregat cu 2,9 puncte procentuale. Conform raspunsurilor
la chestionarul calitativ, mai mult de 90% dintre IORP participante iau deja in considerare factorii ESG
atunci cand Tsi stabilesc politica de investitii.

Ca urmare a perturbarii pietei globale a energiei cauzate de invazia rusa in Ucraina, Comisia
Europeana a lansat Planul REPowerEU, care presupune accelerarea tranzitiei ecologice. Acesta propune,
de exemplu, extinderea capacitatilor totale de productie de energie din surse regenerabile la 1.236 GW
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pana in 2030, fata de cele 1.067 GW preconizate anterior (ceea ce implica o pondere de 45 in loc de 40%
a surselor regenerabile n energia consumata in UE-27).

Tn calitate de investitori majori pe termen lung, asiguratorii pot juca un rol important in orientarea
economiilor UE pe o cale mai durabila siin sprijinirea tranzitiei catre o economie cu emisii reduse de dioxid
de carbon. Asiguratorii investesc deja in obligatiuni verzi care sunt emise pentru a sprijini astfel de
initiative. Datele publicate de EIOPA arata ca investitiile mediane n obligatiuni verzi ca pondere din totalul
portofoliului de obligatiuni corporative au crescut constant Tn ultimii ani si s-au stabilizat recent la
aproximativ 3% pe parcursul anului 2022.

Riscul cibernetic si sectorul asigurarilor

Rezultatele tabloului riscurilor publicat de EIOPA in ianuarie 2023 arata ca riscurile de digitalizare si
cibernetice se situeaza la un nivel mediu, fara nicio schimbare in ultimele 3 luni. Evaluarea de catre
autoritatile de supraveghere a importantei acestor riscuri pentru sectorul asigurdrilor ramane
neschimbata, principalele preocupari fiind securitatea cibernetica si conflictele geopolitice hibride.
Frecventa incidentelor cibernetice in toate sectoarele de activitate, masurata pe baza datelor publice, a
crescut fatd de acelasi trimestru al anului trecut. Sentimentul negativ in domeniul cibernetic indicd o
preocupare ridicata, dar in scadere in ultimul trimestru al anului 2022.
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2.4. Riscurisi vulnerabilitati la nivel national din perspectiva stabilitatii financiare

Cu toate ca tendintele macroeconomice s-au Tmbunatatit pe termen scurt, situatia economico-
financiara este in continuare fragila la nivel global si vulnerabila in fata turbulentelor care pot genera noi
socuri, in timp ce climatul geopolitic nu este unul favorabil, tensiunile fiind departe de a fi incheiate. in
acelasi timp, inflatia s-a dovedit a fi una persistenta, chiar daca ritmul acesteia s-a temperat ca urmare a
rezultatelor politicilor monetare restrictive. Factorii analizati conduc la o evaluare a riscului
macroeconomic ca fiind la un nivel ridicat, cu tendinte de crestere, in contextul mentinerii
vulnerabilitatilor si a incertitudinii.

Riscul de piata ramane la un nivel foarte ridicat, cu tendinta de stagnare, pe fondul contagiunii si al
interconexiunilor, pietele financiare reactionand prompt la materializarea oricaror tensiuni si factori de
risc, Intr-un mediu Tn care inasprirea conditiilor financiare impreuna cu situatia geopolitica externa au o
influenta ridicata asupra acestora.

Toate celelalte riscuri (de credit, de lichiditate, de solvabilitate, de profitabilitate si operational) sunt
evaluate ca fiind la un nivel ridicat, cu tendinte de crestere sau stagnare.

Tabloul riscurilor la nivel national®!

Categorii de risc Factori determinanti
Nivel Perspectiva

Deteriorarea perspectivelor macroeconomice
Riscul macroeconomic si riscurile de recesiune, in ciuda Tmbunatatirii
rezultatelor pe termen scurt

Volatilitatea pietelor financiare, contagiunea si

interconectarea  acestora;  incertitudinile
O existente pe plan geopolitic; Tnasprirea
conditiilor financiare la nivel global

Riscul de piata

Mediul inflationist caracterizat de rate ridicate
ale dobanzii, cresterea datoriilor suverane si
private concomitent cu scaderea puterii de
cumparare

Riscul de credit

Materializarea riscului de piatd in contextul
persistentei vulnerabilitatilor macrofinanciare
si amplificarea socurilor sau a tensiunilor pe
pietele financiare

Riscul de lichiditate —_>

Interconexiunile economice care pot antrena
Riscul de solvabilitate efecte in lant referitoare la onorarea
obligatiilor de plata

11 pentru unitatea raportului, a fost utilizat3 aceeasi codificare a riscurilor ca cea realizatd de ESMA.
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Presiunile inflationiste, tendintele de crestere

Riscul de profitabilitate O a costurilor in  contextul  mentinerii
vulnerabilitatilor pe plan economic

Cresterea la scarad larga a digitalizarii si

. . implicit a incidentelor cibernetice, inclusiv pe
Riscul operational O o ) D o
’ fondul tensiunilor conflictului dintre Rusia si

Ucraina

Sursa: ASF
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3. Interconectarea pietelor financiare nebancare

Tensiunile geopolitice reprezinta un risc major pentru dezvoltarea macroeconomica. Riscurile
geopolitice sunt In centrul atentiei de la invazia neprovocata a Rusiei in Ucraina si raman ridicate. FMI
subliniaza ca tensiunile geopolitice Tn crestere intre marile economii au intensificat ingrijorarile legate de
fragmentarea economica si financiara globala, o inversare a integrarii economice si financiare costisitoare
pentru comert si care afecteaza cresterea economica.

Evolutia indicilor bursieri din Austria, Romania, Ungaria, Cehia, si Polonia este normalizata la 1
pentru a facilita comparatia dintre evolutiile pietelor de capital in perioada S1 2013 - S1 2023 si este
prezentata in graficul 11. Ciclul de intarire cantitativa a continuat si Tn primul semestru din 2023.

Grafic 11 Ciclul de relaxare cantitativd si intdrire cantitativd. Dinamica pietelor de capital
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF
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Pentru a facilita analiza co-dependentei dintre pietele europene de capital si politicile monetare
la nivel european a fost addugata si tendinta comuna!? a randamentelor titlurilor de stat cu maturitate de
10 ani.

n primul semestru din 2023 se observd o atenuare a volatilitdtii din 2022 atat pentru pietele de
capital, cat si in ceea ce priveste politica monetara. Pentru a analiza tendintele comune specifice pietelor
de capital si de titluri de stat, acestea au fost extrase din datele selectate cu ajutorul metodei Analizei
Componentelor Principale.

Desi in graficul 12 sunt prezentate doar cateva piete de capital, toate pietele de capital europene
au avut o dinamica similara: ciclul de relaxare cantitativa inceput dupa criza financiara din 2007-2009 a
facilitat o crestere a pietelor de capital. inceputul ciclului de intirire cantitativd din 2022 a condus la o
reajustare a acestora, fara a fi inregistrate insa corectii bruste, tendinta care s-a mentinut si pe parcursul
primului semestru din 2023.

Grafic 12 Dependenta dintre politica monetara si pietele de capital (Austria, Polonia, Romdnia si Ungaria)
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF

12 Factorul comun este prima componenti a randamentelor titlurilor de stat extrasd cu ajutorul Analizei Componentelor
Principale (PCA). Factorul comun explicd 89% din variatia randamentelor titlurilor de stat. Baza de date contine date zilnice pentru
aproximativ toate economiile europene.
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3.1. Nivelul de stres in sistemul financiar

Indicele de stres al sistemului financiar dezvoltat de Biroul de Studii Financiare!® (OFR) a fost
conceput pentru a identifica vulnerabilitatile potentiale ale sistemului financiar global care pot genera,
amplifica si transmite tensiuni pe piata financiara americana si/sau internationala. Stresul financiar este
modelat ca o retea de factori macrofinanciari care se potenteaza reciproc.

Grafic 13 Indicator de stabilitate financiard pentru economia americand (OFR FSl)
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Sursa: Office for Financial Research, prelucrare ASF

Indicele de stres financiar (OFR FSl) ofera o imagine de ansamblu asupra nivelului de tensiune de
pe pietele financiare globale. Indicele este construit din 33 de variabile caracteristice pentru pietele
financiare si ia valori pozitive atunci cand nivelurile de stres sunt peste medie, respectiv negative daca nu

3 https://www.financialresearch.gov/
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sunt inregistrate tensiuni la nivelul pietei financiare. Includerea Indicatorului OFR FSIT pentru economia
globala in analiza curenta este motivata de importanta transmiterii socurilor asupra economiei europene.

Valoarea OFR FSl este calculata zilnic ca un nivel mediu ponderat al fiecarei variabile observate pe
piata Tn acea zi, in raport cu istoricul acesteia. Indicele este zero atunci cand aceasta medie este zero, ceea
ce sugereaza ca stresul este la nivel normal.

Indicele OFR FSI a inregistrat in primul semestru din 2023 valori mai mici decat cele inregistrate in
2022. Riscul de credit'* si volatilitatea au scizut cel mai mult in primul semestru din 2023,. Indicatorul FSI
indica faptul ca pietele emergente, urmate de economiile avansate sunt regiunile cu cel mai mare
potential de instabilitate economicd dintre cele trei grupe de economii. in 2023, instabilitatea economici
s-a diminuat pentru toate regiunile.

Indicatorul OFR FSI indica o detensionare a conditiilor financiare, pe masura ce dezechilibrele
economice s-au redus. Acest lucru s-a tradus in costuri de finantare mai mici pentru firme. Detensionarea
conditiilor financiare si reducerea incertitudinii au avut efecte benefice asupra activitatii economice,
deoarece companiile si-au reluat proiectele de investitii.

Avand in vedere corelatia neconditionata puternica dintre incertitudinea economica si conditiile
financiare este important sa se identifice starea generala a pietelor financiare pentru a izola rolul jucat de
socurile de incertitudine.

Masurarea riscului sistemic pentru pietele europene este realizata si cu ajutorul indicatorului
CISS®, care este un indicator compozit pentru riscurile sistemice calculat de Banca Centrald European.
Indicatorul CISS este construit pentru a arata masura in care stresul financiar sistemic contribuie la
instabilitatea financiara a pietelor europene.

Indicatorul ia n calcul diferite sectoare ale sistemului financiar european: pietele de actiuni si
obligatiuni, schimb valutar si pietele monetare etc. Valoarea indicatorului este constransa sa fie in
intervalul (0, 1), astfel incat valorile mai mari indica perioadele de stres financiar pentru pietele europene.

4 Riscul de credit calculat de OFR contine masuri de evaluare pentru cresterea creditului, care reprezinta diferenta de costuri de
Tmprumut pentru firme cu o solvabilitate diferits. in perioadele de stres, diferentele de credit pot creste atunci cand riscul implicit
creste sau functionarea pietei de credit este perturbatd. Diferentele mai mari pot indica faptul ca investitorii sunt mai putin
dispusi sa ofere imprumuturi, crescand costurile pentru creditorii care cauta finantare.

5 CISS - Composite Indicator of Systemic Stress
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Grafic 14 Indicator compozit de risc sistemic pentru pietele financiare europene
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Indicatorul CISS, precum si sub-indicatorii CISS, care masoara volatilitatea pietei de actiuni,
obligatiuni si schimb valutar, au avut o tendinta de scadere in primul semestru din 2023 dar se mentin
inca la niveluri ridicate.

Conform indicatorului CLIFS, indice calculat de Banca Centralda Europeana pentru a masura si
compara nivelul de stres financiar la nivel de tara, Romania s-a caracterizat printr-o crestere a tensiunii
financiare in 2022, pe fondul majorarii incertitudinii economice la nivel international. in primul semestru
din 2023 indicele CLIFS calculat pentru Romania a cunoscut o tendintd de reducere. In comparatie cu
Austria, Polonia si Ungaria, nivelul riscului financiar inregistrat in Romania s-a situat la un nivel mai redus.

Cresterea riscului sistemic pentru economia romaneasca este explicata intr-o mare proportie de
socuri exogene. in graficul 15 se poate observa gradul ridicat de co-dependents al indicatorului CLIFS de
indicele de certitudine economica calculat pentru economia europeana in primul semestru din 2023.
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Grafic 15 Indicatori de tensiune financiara (CLIFS): Austria, Bulgaria, Polonia, Romdnia, Ungaria
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Comisia Europeana a adoptat o serie de masuri In perioada 2022-2023 pentru gestionarea
impactului cresterii preturilor la energie asupra populatiei si mediului de afaceri care au condus la o
scadere a preturilor energetice, aldturi de alti factori care au actionat de pe partea ofertei. Preturile
contractelor futures la gaz natural din Germania indica asteptarile de pe piata cu privire la dinamica
asteptata a pretului gazului natural cu durate de la o luna pana la un an. Analiza preturilor energiei este
motivata de impactul asupra inflatiei.

in primul semestru din 2023, pretul la gaz natural a continuat s3 scada si se situau la niveluri
echivalente cu cele din 2021.
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Grafic 16 Preturile contractelor futures pentru gaz natural (maturitdti de 1 lund, trimestru, semestru, 1 an)
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Implicit si evaludrile companiilor listate pe burse din domeniul energetic au fnregistrat
randamente in scadere. Astfel, preturile indicilor din sectorul energetic au cunoscut o tendinta
descendenta in primul semestru din 2023.

Grafic 17 Evolutia sectorul energetic pe tdri ( ian 2022=100)
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3.2.  Nivelul de echilibru pe pietele de capital din Europa

indepértarea de la tendinta de echilibru pe pietele de capital europene este un fapt observat si
inclus ca un risc semnificativ la adresa stabilitatii financiare de cele mai importante institutii financiare din
lume.

Nivelul de echilibru al pietei de capital este nivelul normal de piata, o variabila neobservabila
(latentd), care poate fi estimata statistic. Estimarea nivelului de echilibru este importanta pentru analiza
stabilitatii pietei de capital, pentru ca ofera un nivel de referinta.

Depasirea nivelului de echilibru poate indica o perioadda de crestere nesustenabild a pietei
financiare sau o modificare a nivelului de echilibru pe fondul modificarii factorilor fundamentali care
afecteaza economia (ex: progresul tehnologic). Scaderea pietei sub nivelul de echilibru poate indica o
perioada temporara de stres financiar, efecte de contagiune sau modificarea nivelului de echilibru ca
urmare a unei perioade de recesiune economica.

Evolutia indicelui poate fi reprezentata ca suma dintre procesul de medie si procesul de socuri
economice.

Estimarea nivelului de echilibru al indicelui pietei de capital din Romania a fost realizata cu un
model de tipul nivel local (Local Level model*®) estimat cu filtrul Kalman.

Indice, = medie, + socuri;, socuri,~NID(0,52)
Medie,,, = medie, + erori,, erori,~NID(0,c?)

Dinamica mediei este datd de valoarea din ziua anterioara la care se adauga erorile de masurare
si este modelat ca un proces stocastic. Erorile de masurare sunt datorate modificarii compozitiei indicelui,
a ponderilor companiilor existente etc. Nivelul la echilibru al indicelui pietei de capital este trasat de
medie, a carei dinamica este latenta (neobservabila).

Reprezentarea grafica a nivelului de echilibru si a benzilor de incredere (90%) indica nivelul de
echilibru, intervalele de incredere pentru acesta si valorile zilnice de inchidere pentru indicii reprezentati.

Indicele STOXX600, care este un proxy pentru piata de capital europeand, precum si indicii pentru
pietele financiare europene au inregistrat cresteri rapide peste nivelul de echilibru in primul semestru din
2023 pe fondul politicilor de intarire cantitativa. In graficul 18 sunt prezentate doar evolutiile de pe pietele
de capital din Austria, Romania si Polonia, alaturi de evolutia indicelui STOXX 600.

% Durbin, J. and Koopman, S.J., 2012. Time series analysis by state space methods. Oxford University Press.
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Grafic 18 Evolutia indicilor bursieri STOXX600, Austria, Romdnia si Polonia fatd de nivelul de echilibru
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Pe baza modelului estimat mai sus, a fost extras ciclul financiar pentru activele tranzactionate pe
piata de capital din Romania. Rezultatele au fost netezite pentru o durata de trei luni. Componenta ciclica
extrasa a fost calculata ca diferenta dintre nivelul indicelui pentru piata de capital din Romania si nivelul
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de echilibru estimat. Rezultatele indica o crestere sustenabila peste nivelul de echilibru in primul semestru
din 2023.

Grafic 19 Tipare ciclice de evolutie financiard. Evolutia ciclului financiar pentru piata de capital din
Romdnia
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3.3. Dinamica pe termen scurt si pe termen lung a pietei de capital din Romania

Corelatia este o masura a modului Tn care doua variabile evolueaza in tandem in timp. Spre
deosebire de corelatie, cointegrarea nu masoara cat de bine evolueaza impreuna doua variabile, ci mai
degraba daca diferenta dintre mediile lor ramane constanta. Astfel gradul de cointegrare masoara relatia
dintre nivelurile a mai multor serii de timp, indiferent de cat de stabila este o corelatie sau pe ce perioada
de timp.

Relatia dintre corelatie si cointegrare nu este una bine definita. Seriile cointegrate pot avea o
corelatie scdzuta, iar seriile foarte corelate pot sa nu fie deloc cointegrate. in timp ce corelatia descrie o
relatie pe termen scurt intre randamente, cointegrarea descrie o relatie pe termen lung intre preturi.

n graficul 20 este prezentat3 relatia de cointegrare dintre indicii de pret ai pietelor de capital din
Germania, Austria, Ungaria, Polonia si Romania. Descresterea cointegrarii dintre pietele de capital din
esantion sugereaza ca, desi pietele europene financiare au inregistrat un nivel de risc sistemic ridicat in
primul semestru din 2023, tendinta de reducere a acestuia a afectat diferit pietele financiare europene.
Scaderea relatiei de dependenta dintre acestea pe termen lung sustine ideea potrivit careia in primul
semestru din 2023 pietele europene au cunoscut o relansare peste nivelul de echilibru pe fondul reducerii
graduale a inflatiei.

Grafic 20 Mdsurd pe termen lung. Cointegrarea pietelor de capital
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Pentru scopul analizei curente, se poate observa ca, pe parcursul anului 2022 pietele de capital
studiate au inregistrat aceeasi tendinta comuna de crestere in primele trei trimestre ale anului, pentru ca
in ultimul trimestru din 2022, cointegrarea sa descreasca rapid pe fondul incetinirii socului de politica
monetara.
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Tendinta de scadere a relatiei de cointegrare a continuat in primul semestru din 2023 pe fondul
incetinirii procesului de intarire monetare, pe masura ce Bancile Centrale Europene si-au temperat politica
de crestere a ratei de politica monetara.

Raspunsul pietelor financiare la socurile pe termen scurt a fost calculat prin masurarea
dependentei pe termen scurt. Aceasta a fost realizata prin calcularea corelatiei dinamice dintre pietele de
capital din Romania, Germania, Austria si Polonia cu un model de tipul DCC (Dynamic Conditional
Correlation). Corelatiile dinamice dintre indici au fost pozitive si au variat in intervalul 0,2-0,4 in primul
semestru din 2023. Atunci cand indicele de corelatie este redus, corelatia nu este semnificativa. Putem
vorbi insa de o corelare semnificativa a acestora doar atunci cand corelatia depaseste nivelul de 0,3.

Grafic 21 Mdsurd pe termen scurt. Corelatie dinamicd dintre piata de capital din Romdnia, Germania,
Austria si Polonia (model Dynamic Conditional Correlation-GARCH)
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Indicele de contagiune masoara contributia marginala a pietelor externe de capital la bursa

romaneasca. Piata de capital din Romania este sensibila la aceiasi factori de risc regionali care influenteaza
randamentele burselor din Austria, Polonia, Ungaria, Bulgaria.

Exista o legatura puternica intre efectul de contagiune si randamentul companiilor, deoarece
cresterea contagiunii are tendinta de a diminua randamentul companiilor listate la Bursa de Valori
Bucuresti. Indicele de contagiune a avut o dinamica descendenta in primul semestru din 2023, subliniind
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reducerea tensiunilor financiare de pe pietele analizate pe fondul unei tendinte de crestere a
randamentelor acestora.

Grafic 22 Indice de contagiune
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4. Stabilitatea pietei instrumentelor si investitiilor financiare

7 7

Stabilitatea financiara a devenit un termen din ce Tn ce mai comun de la criza financiara atat in
practica de specialitate, ct si in cercetarea academici. In ciuda existentei unui grad mare de eterogenitate
la nivelul definitiilor conceptului, exista un acord general asupra importantei sale. La nivelul BCE,
stabilitatea financiara este vazuta ca situatia in care sistemul financiar poate rezista socurilor aparute fara
perturbari de mare amploare. Altfel spus, stabilitatea financiara presupune o conditie in care sistemul
financiar este capabil sa reziste la socuri si la dinamici adverse generate de dezechilibre financiare. Acest
lucru atenueaza perspectiva unor perturbari care Tn procesul de intermediere financiara pot fi suficient de
severe pentru a avea un impact negativ asupra activitatii economice reale.

Riscul sistemic poate fi definit ca riscul asociat cu problemele economice manifestate de o
companie, industrie, institutie financiara, sau economie ca ansamblu. Caracteristica sa de baza deriva din
distinctia dintre evenimente sistemice si evenimente idiosincratice. Daca un soc din cea de-a doua
categorie va afecta doar o singura institutie sau activ, un eveniment sistemic vizeaza pericolul prabusirii
intregului sistem financiar, cu impact negativ asupra economiei reale. Mai mult, consecintele unei crize
financiare sistemice sunt mai problematice decat cele ale crizelor din alte sectoare economice din cauza
rolului pe care sistemul financiar il joaca in economie.

Literatura de specialitate recenta (vezi Shi, Sun, si Jiang, 2022 inter alia) a aratat faptul ca dupa
2008, riscuri aparent izolate au cunoscut o propagare in sisteme financiare din ce in ce mai strans
conectate, fapt ce a condus la o dezbatere de politica asupra conceptelor de “too big to fail” si “too
interconnected to fail”. Acest fapt a condus la definirea de institutii financiare semnificative din punct de
vedere sistemic si la adoptarea Dodd-Frank Act Tn SUA si Basel Il in Europa. Cu toate acestea, aceste
reglementari nu se aplica companiilor nefinanciare chiar dacd dupa crizd unele mari intreprinderi
industriale au primit imprumuturi guvernamentale de urgenta pe baza riscului sistemic si a necesitatii de
a evita o criza de amploare mai mare.

Expunerile potentiale ce exista la nivelul companiilor nefinanciare motiveaza analiza realizata in
sectiunea 4.2'7. Aceasta extinde analiza furnizata in cadrul Raportului privind evolutia pietei de capital in
T1 2023 incorporand de asemenea o discutie asupra dinamicii companiilor din indicele BET-NG. Mai mult,
rolul sectiunii 4.2. este de a extinde discutia despre riscuri si vulnerabilitati introdusa in Capitolul 3 cu o
dimensiune sistemica si o orientare catre indicii bursieri nationali prezentati in detaliu Tn sectiunea 4.1.

intr-o contributie de datd recentd, Plantin (2023) argumenteazd cd un numdr tot mai mare de
entitati considera ca politicile monetare de acomodare ce au functionat in mai multe economii incepand
cu anul 2008 au avut consecinta de a genera bule speculative in detrimentul obiectivului de generare de
investitii reale. Aceasta logica a capatat mai multi adepti in special dupa valul de achizitii derulate de Fed
intitulat QE2 si dupa perioada pandemica. Sustinatorii acestui punct de vedere manifesta ingrijorari asupra

7 Elemente din prima parte a sectiunii 4.2 au fost raportate anterior la nivelul Raportului privind evolutia pietei de capital.
Prezenta acestora la nivelul raportului curent este motivata de necesitatea detinerii unei baze de comparare.
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dinamicii bulelor speculative in prezent, in contextul unei inflatii superioare si al unei inaspriri in politica
monetara, generand astfel o instabilitate financiara severa.

Astfel sectiunea 4.3 are rolul de a prezenta o analiza asupra prezentei de bule speculative la nivelul
companiilor ce compun indicele BET.

in cele din urma3, subcapitolul 4.4 prezintd metode de evaluare a performantei ajustate la risc
pentru o selectie de fonduri de investitii.

4.1. Evolutia indicilor bursieri

Indicii europeni analizati au Tnregistrat evolutii pozitive (3 luni), cu exceptia indicelui FTSE 100
(UK: -1,31%). Cea mai semnificativa crestere a fost inregistrata de indicele ASE (GR: +21,24%), urmat de
indicele ISEQ (IE: +4,58%).

Principalii indici americani si asiatici au prezentat evolutii pozitive (3 luni), cu exceptia indicelui
SSEA (SHG: -2,15%). Indicele N225 (JPN: +18,36%) a avut cea mai considerabila crestere, urmat de indicele
NIFTY 50 (IN: +10,54%).

Indicii bursei BVB au prezentat evolutii mixte (3 luni). Prin urmare, cea mai insemnata scadere a
fost inregistrata de indicele BET-FI (-2,76%), pe cand indicele BET-TR (+5,89%) a inregistrat cea mai
semnificativa crestere.

Tabel 3 Randamentele burselor de actiuni la 30 iunie 2023

Indici internationali 3 luni 6 luni 12 luni
EA (EUROSTOXX) 0,92%

FR (CAC 40) 1,06%
DE (DAX)

IT (FTSE MIB)
GR (ASE)

IE (ISEQ)

ES (IBEX)

UK (FTSE 100)
US (DJIA)

IN (NIFTY 50)
SHG (SSEA)
JPN (N225)




Indici BVB 3 luni 6 luni 12 luni

BET 3,07% 7,03% 1,54%
BET-BK 2,46% 6,66% 4,40%
BET-FI -2,76% -2,73% -2,96%
BET-NG 4,29% 12,47% 2,38%
BET-TR 5,89% 9,98% 7,05%
BET-TRN 5,65% 9,73% 6,66%
BET-XT 2,79% 6,42% 0,99%
BET-XT-TR 5,54% 9,28% 6,47%
BET-XT-TRN 5,31% 9,04% 6,08%
BETAeRO -1,37% 6,40% -5,07%
BETPlus 2,78% 6,37% 1,34%
ROTX 3,14% 6,94% 1,24%

Sursa: Refinitiv, calcule ASF
Nota: 3 luni=30.06.2023 vs. 31.03.2023; 6 luni=30.06.2023 vs. 30.12.2022; 12 luni=30.06.2023 vs. 30.06.2022

4.2. Analiza evolutiei riscului sistemic pentru companiile incluse in indicii BET si BET NG

Stabilitatea financiara reprezinta o parte integranta a cadrului de stabilitate macroeconomica.
Analiza episoadelor recente de crize financiare a generat dovezi empirice pentru faptul ca stabilitatea
financiara este o conditie necesara pentru sustinerea cresterii macroeconomice durabile. Warjiyo si Juhro
(2019) discuta faptul ca dificultatile sistemului financiar au capacitatea de a produce deteriorari ale
fluxului de fonduri catre economie sub forma de lichiditate economica mai scazuta, deteriorari ale
intermedierii financiare, perturbari ale sistemului de plati si scaderea increderii in mecanismele de piata.

Criza financiara globala (GFC) din 2008 a fost cauzata de materializarea riscului sistemic declansat
de o problema a creditului ipotecar in sectorul financiar. Acesta nu numai ca a avut un impact negativ
asupra performantei sectorului financiar, dar a deraiat in mod semnificativ cresterea economica globala.
Interconexiunea si buclele de feedback dintre sectorul financiar si sectorul real au provocat un cost ridicat
al crizei, au afectat economia si au indus o redresare economica care a durat multi ani. Acest eveniment a
sporit importanta luarii Tn considerare a legaturilor macrofinanciare in formularea politicii
macroeconomice. Mai mult, din cauza GFC, riscul sistemic a devenit o problema de reglementare de Tnalta
prioritate care necesita un arsenal de politica macroprudentiald capabil sa identifice contributiile de risc
sistemic ale companiilor.

Aceste conditii i-au determinat pe liderii G20, in cadrul intalnirii lor de la Seul din 2010, sa solicite
Consiliului de Stabilitate Financiara (FSB), Fondului Monetar International (IMF) si Bancii Reglementelor
Internationale (BIS) sa elaboreze un cadru de politicd macroprudentiald pentru a atenua riscurile sistemice
in sectorul financiar (FSB et al. 2011). Drept urmator pas, bancile centrale si autoritatile financiare din
multe tari au participat la dezvoltarea unei abordari macroprudentiale pentru a limita riscul sistemic si a
sustine stabilitatea sistemului financiar.

Riscul sistemic se afla in centrul stabilitatii financiare si al politicii macroprudentiale, definita ca un
mix de politici care limiteaza riscul si costul crizelor sistemice (Galati, Richhild, 2011). ntre timp, Comitetul
European pentru Risc Sistemic (ESRB), o institutie ale carei misiuni includ supravegherea sistemului
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financiar european si evitarea, precum si limitarea aparitiei riscului sistemic in Zona Euro, defineste politica
macroprudentiald ca o politica de mentinere a stabilitatii sistemului financiar ca un intreg, inclusiv
consolidarea rezistentei sistemului financiar si reducerea acumularii de risc sistemic, ceea ce duce la
garantarea continuitatii cresterii economice Tn sectorul financiar (ESRB, 2013). O definitie similara vine de
la FMI, care afirma ca politica macroprudentiala este o politica ce vizeaza sustinerea stabilitatii financiare
in ansamblu prin limitarea riscului sistemic (FMI, 2011).

Riscul sistemic a devenit o masura importanta in riscurile macroeconomice, in special in lumina
preocuparii crescute cu privire la capacitatea de a genera dificultati la nivelul economiei. Tn acest sens,
autoritatile economice trebuie sa aiba o intelegere a riscului sistemic, dat fiind ca acesta poate atinge valori
reprezentative prin exacerbarea vulnerabilitatilor declansate de socuri care decurg din diferite elemente
ale sistemului financiar, inclusiv din mediul macroeconomic. Ca atare, intelegerea sistemului financiar si a
elementelor acestuia este la fel de importanta ca si intelegerea anatomiei riscului sistemic.

Financial Stability Board (FSB) defineste riscul sistemic drept riscul de incapacitate a fluxului de
servicii financiare care:

> este cauzat de probleme la nivelul tuturor componentelor sistemului financiar
> are potentialul de a avea consecinte negative semnificative pentru economia reala. (FMI, 2009)

ntr-o acceptie generald, riscul sistemic se referé la riscul ca instabilitatea financiarad si deving atat
de generalizata Tncat sa afecteze sistemul financiar pana in punctul in care cresterea economica si
bunastarea sufera un impact insurmontabil (BCE, 2009).

Conceptul de risc sistemic a primit in ultima perioada o doza semnificativa de atentie, teoretica si
empirica, ce derivad atat din zona academica, cat si din cea de reglementare. Aceasta preocupare a fost
motivata de caracteristicile conceptului si realitatile observate pe parcursul celei mai recente crize
financiare. O idee comuna prezenta in literatura de specialitate, graviteaza in jurul faptului ca sursa riscului
sistemic provine din complexitatea relatiilor dintre institutiile financiare contemporane, ce actioneaza ca
un canal de propagare pentru un anumit soc (Wang, 2018).

Desi riscul sistemic specific companiilor financiare a fost investigat substantial (Brunnermeier,
Dong, si Palia, 2020; Stolbov si Shchepeleva, 2020; Weil§, Neumann, si Bostandzic, 2014; sau Bevilacqua,
Tunaru si Vioto 2023), doar o selectie limitata de studii se concentreazd pe dinamica companiilor cu
caracter non-financiar. Aceste initiative de cercetare arata faptul ca firmele ce nu au ca obiect de activitate
operatiuni financiare pot fi riscante din punct de vedere sistemic si identifica caracteristicile economice si
financiare asociate cu riscul sistemic (Dungey et al., 2022).

in primul trimestru al anului, s-au fnregistrat turbulente financiare considerabile, atentia
indreptandu-se tot mai mult asupra preocuparilor legate de riscul sistemic, Tn urma unei serii de falimente
bancare in afara zonei euro. in timp ce consecintele suferite de bancile din zona euro au fost limitate,
aceste evenimente au servit ca un semnal de alarma puternic in directia importantei asigurarii faptului ca
elementele fundamentale ale sistemului bancar sunt solide, intr-un mediu in care conditiile financiare sunt
Tndsprite pentru a face fata inflatiei crescute din intreaga lume.
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Conform raportului Financial Stability Review publicat de BCE, stabilitatea preturilor ramane
cruciala pentru mentinerea durabila a stabilitatii financiare. Conditiile de finantare mai stricte pentru a
aborda inflatia ridicata au contribuit la reevaluarea perspectivelor economice si la cresterea primelor de
risc care se aflau la un nivel redus.

Pe masura ce conditiile financiare se normalizeaza, este posibil ca fragilitatile din sistemul financiar
sa devind mai vizibile.

Intermediarii financiari nebancari raman puternic expusi la dinamicile ciclului financiar in ciuda
fenomenului de de-risking.

Tensiunile recente din sectoarele bancare din SUA si Elvetia au servit ca o reamintire oportuna a
cat de mult depinde pastrarea stabilitatii financiare de capacitatea sistemului financiar de absorbtie a
socurilor. Acest lucru este valabil mai ales pentru banci, care opereaza in centrul sistemului. Rezilienta
bancilor din zona euro este in mare masura atribuita soliditatii rezervelor lor de capital si lichiditate, sub
strictd supraveghere si reglementare®,

Aceste realitati motiveaza prezenta analiza ce are ca scop investigarea dinamicii tiparelor de risc
sistemic existente la nivelul companiilor incluse Tn indicii BET si BET-NG. Pentru realizarea acestui obiectiv,
este utilizata o selectie de modele capabile sa estimeze caracteristici specifice riscului sistemic.

A fost utilizat un set de date zilnice ce descriu dinamica celor doi indici si a companiilor ce intra in
componenta acestora in perioada 02.01.2018 — 15.05.2023. Abordarea de modelare este in concordanta
cu alte studii din literatura de specialitate ca de exemplu Caporin, Fontini si Panzica (2023).

Avand in vedere recentele realitati observate in contextul economic si geopolitic, ne propunem de
asemenea studierea riscului sistemic pentru companiile din sectorul energetic. Astfel, reluam secventa de
modelare pentru companiile incluse in indicele BET-NG. Rezultate inrudite pot fi observate in investigatiile
produse de: Magyereh, Abdoh si Al-Shboul (2022), Khalifa et al. (2021), sau Ouyang et al. (2022).

Din punct de vedere tehnic, in momentul de fata, masurile de risc sistemic existente apartin celor
doua categorii principale: modele ce deriva din valoarea la risc (Value-at-Risk, VaR) si modele ce deriva din
conceptul de pierdere asteptatd (expected shortfall, ES).

n termeni de metodologie, studiul are la bazd modelele CoVaR, Delta CoVaR, Marginal Expected
shortfall (MES) si CAViaR. Ulterior acestea sunt testate pentru robustete prin utilizarea modelelor beta,
VaR si Expected Shortfall (ES) si prin determinarea unor valori medii pentru fiecare model.

Masurile CoVaR si Delta CoVaR provin din investigatiile realizate de Adrian si Brunnermeier
(2016)™ si au la bazd valoarea la risc pentru o institutie X si o cuantild specificatd a.

18 BCE (2023) Financial Stability Review
19 pentru o discutie exhaustiva asupra constructiei masurilor vezi Adrian T.; Brunnermeier M.K. CoVaR. American
Economic Review 2016, 106(7), 1705-1741.
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Conform specificatiilor oferite de Adrian si Brunnermeier (2016) pornim de la estimarea masurilor
VaR, CoVaR si ACoVaR. Specificatia VaR masoara pierderea maxima pentru o institutie financiara, avand in
vedere o probabilitate fixata exogen a%.

Fie {X;; X,:}:t = 1,2, ..., T randamentele pentru institutiile financiare 1 si 2. VaRl , pentru institutia
financiara 1 este calculata astfel:

Pr(Xy. <VaRk.) = a%

Valoarea CoVaR va fi Valoarea-la-Risc pentru o institutie financiara determinata de un eveniment
specific altei institutii financiare. Statistica CoVaR pentru institutia financiard 1, determinata de dinamica
nefavorabila specifica institutiei 2 este exprimata formal ca:

12

Pr (X, < CoVarR}?,

|X2,t S VaRE,t) == a%
Unde:
Pr(X,. <VaRj,) = B%

Pentru cuantila § specifica X, ;

n continuare, estimdm de asemenea statistica Delta CoVaR (ACoVaR) ca diferenta dintre valoarea
la risc a randamentelor institutiei financiare conditionald la un anumit eveniment extrem din dinamica
indicelui financiar si valoarea la risc a randamentelor institutiei financiare intr-o stare de evolutie normala
(valori mediane) pentru indicele financiar. Exprimam ACoVaR de forma:

112 _ 12 12
ACoVaR s, = (CoVaRaﬁ,t - CovaRa,SO,t)
Unde:
1|2
CoVaRa,SO,t
Satisface

Pr (X, < CoVarR}%, |X, . < VaR,,) = a%

Pentru cuantila de 50% (sau mediana) distributiei specifice X, ;.

Engle si Manganelli (2004) introduc modelul Conditional Autoregressive Value at Risk (CaViaR), ce
reprezinta in esenta o dezvoltare a modelului VaR ce incorporeaza o procedura de regresie pe cuantile.
Forma generald a modelului CaViaR este:

Re=fi(B) + &
q Y
B =Bo+ ) Bifei® + ) Billxey)
i=1 j=1

Unde:

f+(B) reprezinta cuantila randamentelor portofoliului la momentul t, formate la momentul t-1.
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X; reprezinta un vector de variabile observabile la momentul t.
Bo = P denotd un vector de parametri necunoscutip =q +7r + 1
lar [(.) este o functie de valori cu lag pentru variabilele observabile.

Termenul autoregresiv Z?zlﬁi fi—i(B) este specific procesului de quantile regression, iar l(xt_]-)
reprezinta relatia dintre f;(B) si variabilele observabile care sunt incluse in setul de informational.

Acharya et al. (2017) demonstreaza faptul ca este posibil sa izolam contributia la riscul sistemic a
unei anumite institutii cu ajutorul Marginal Expected Shortfall (MES). Forma matematicd a modelului este:

1
MES%, = ————— R?
5% 7 numar de zile ] o t
{t:cuantila 5% din sistem}

Evaluand metodele propuse de Acharya et al. (2017), autorii definesc MES drept pierderea pe
termen scurt pentru o firma influentata de riscul de piata pentru un grad de risc a%.

Fie 1;  randamentul logaritmic zilnic pentru firma si 1, , randamentul zilnic al indicelui de piata
specific pietei pe care opereazi firma. Tn aceste conditii, MES devine:

MES;; = Et(Tit411Tme+1 < Gae(Tes1) = 0)
MES;; = E¢(Tit+1|Tmier1 < C)
Unde C este o constanta pentru ceea ce dorim sa consideram , tail risk”.

Expected shortfall (ES) este definit ca pierderea asteptata la nivelul indicelui conditionata de
nivelul (C) la care se produce pierderea.

ESt = Et(Tt41]1e41 <€)

Tn momentul in care toate firmele analizate fac parte dintr-o piatd specificd este simplu de
observat ca MES pentru o firma reprezinta derivata valorii ES a pietei in functie de capitalizare, fapt ce
explica termenul de “marginal” din titulatura masurii. Este util de specificat faptul ca in acest caz, valoarea
MES pentru o firm3 poate fi interpretat3 ca participarea sa in riscul sistemic total al pietei®°.

Tn sectiunile urmatoare sunt raportate rezultatele obtinute pentru fiecare din indicii BET si BET NG.
Desi la prima vedere exista o suprapunere ce deriva din faptul ca unele companii sunt prezente la nivelul
ambilor indici, rezultatele sunt prezentate pentru fiecare caz avand in vedere constructia metodologica a
masurilor de risc ce presupune raportare la indice.

Literatura specifica acorda o doza importanta de atentie pietelor de energie dat fiind faptul ca
dinamica preturilor la energie are un impact asupra eficientei si performantei majoritatii sectoarelor
economice prin diferite canale si la diferite niveluri (Si et al., 2021). La nivel de portofoliu, detinerea de
informatii despre riscul de pe piata contractelor futures pe energie ajuta investitorii sa-si optimizeze

20 vezi Idier et al. (2013) How Useful is the Marginal Expected Shortfall for the Measurement of Systemic Exposure? A practical
assessment, European Central Bank Working Papers Series, no. 1546/May 2013
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strategiile de atenuare a riscului de piatd. In plus, atat pe pietele dezvoltate, cat si pe cele in curs de
dezvoltare, titeiul actioneaza ca un motor principal al diferitelor variabile economice.

Avand in vedere importanta sa macroeconomica, schimbarile climatice si problemele de mediu
asociate, sectorul energetic atrage un bloc solid de atentie in ceea ce priveste cercetarea si dezvoltarea
care vizeaza optimizarea structurilor sale. Acest interes se traduce Tn miscari consistente de capital, care
fac din companiile din sectorul energetic sau sectoare conexe o tinta atractiva pentru formarea
portofoliului. in consecint3, literatura specificd poartd semne ale includerii sectorului intr-o gama largs de
aplicatii financiare n diverse domenii, cum ar fi consumul de energie si dezvoltarea financiara (Ozturk,
Acaravci, 2013), contagiunea informatiilor (Geng et al., 2021), contagiunea volatilitatii de la pietele
energetice la cele financiare (Creti et al., 2013), risc sistemic (Nevrla, 2020), socuri petroliere si efectele
acestora (Qin, 2020), contagiunea riscului de la titei la randamentele indicilor bursieri (Tiwari et al., 2020)
sau bule speculative Tn sectorul energetic (Caraiani, Calin, 2019), fiind mentionate aici doar acele domenii
care au o legdturd directd cu intrebarea noastrd de cercetare actuald. Tn plus, existd o literaturd bine
fundamentata care leagd pietele de energie sau marfurile cu diverse fatete ale spectrului financiar; de
exemplu Olson et al. (2014), Ewing, Malik (2016), Zheng, Su (2017), You et al. (2017), Bouri et al. (2018),
Gatzert et al. (2021), Magyereh, Abdoh si Al-Shboul (2022).

Nevrla (2020) realizeazd o comparatie intre riscul sistemic al sectorului energetic si cel financiar
pentru piata europeana. Investigatia este construita in jurul unui set de credit default swap apartinand a
18 companii energetice si a 27 de firme financiare si se desfasoara printr-un cadru de modelare de tipul
copula cu factori dinamici. in ceea ce priveste evaluarea riscului sistemic, Nevrla (2020) se bazeazs pe doud
masuri, sianume: probabilitatea comuna de dificultati si fractia asteptata a companiilor aflate in dificultate
conditionatd de situatia de dificultate a unei anumite companii. in acest cadru, autorul reuseste sd izoleze
trei varfuri de risc sistemic pentru sectorul energetic, in 2008, 2009 si 2012.

Qin (2020) si Tiwari et al.(2020) analizeaza riscul sistemic prin legatura acestuia cu dinamica sau
socurile petrolului. Primul studiu foloseste o abordare structurala VAR (vector autoregresiv) pentru un set
de 20 de tari si concluzioneaza ca socurile structurale ale petrolului au efecte atat asupra pietelor
individuale, cat si asupra conexiunilor acestora cu alte piete. Tiwari et al. (2020) arata cd randamentele
bursiere sunt mai sensibile la dinamica pretului petrolului in perioadele volatile.
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Analiza asupra companiilor incluse in indicele BET

Figurile prezentate n sectiunea urmatoare descriu sintetic contributia companiilor din indicele
BET la riscul sistemic agregat al pietei.

Grafic 23 Rezultate pentru specificatia CaViaR — indicele BET
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Sursa: Refinitiv, prelucrare ASF

Graficele prezentate in figura 23 arata dinamica riscului sistemic detectat cu ajutorul masurii
CaViaR. Se remarca traiectorii particulare pentru urmatorul set de companii: AQUILA PART PROD COM,
ONE UNITED PROPERTIES si TTS (TRANSPORT TRADE SERVICES). Aceasta este prezenta la nivelul intregului
set de rezultate si deriva din dimensiunea seriilor de timp disponibile pentru aceste companii. Remarcam
initial un grad mare de eterogenitate in termeni de rezultate ale modelului CaViaR pentru companiile din
esantion. Faptul ca firmele incluse in indicele BET apartin unei diversitati de sectoare economice, cu
evolutii specifice, motiveazd aceastd tendint3 si deci eterogenitatea rezultatelor la nivel de companii. In
termeni de contributie la risc este vizibila evolutia superioara a companiilor din sectorul bancar. Acest fapt
a fost documentat de literatura de specialitate pentru o diversitate de piete sau regiuni. intr-un studiu
recent, Usman (2022) utilizeaza VaR si CoVaR pentru a observa contributia bancilor la riscul sistemic
prezent in sistemul financiar la nivelul SUA. Autorul oferad o discutie substantiala asupra modului in care
bancile cu o contributie superioara la riscul sistemic returneaza in medie randamente viitoare mai scazute.

Rezultatele modelului CaViaR manifestd simultaneitate pentru cele mai mari contributii la risc
returnate de companiile din esantion in anumite perioade, ca de exemplu: decembrie 2018,
februarie — aprilie 2020, februarie 2022, septembrie 2022 si intr-o masura mai mica octombrie 2022.
Pentru anul 2022, cele mai relevante momente de sincronicitate pe valori ridicate de risc sunt vizibile
pentru lunile februarie si septembrie, ulterior acestui punct fiind observata o evolutie mai putin
efervescenta.
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Aceastd tendintd se mentine intr-o oarecare masura si la inceputul anului 2023 pentru intervalul
inclus Tn analiza. Pentru primul trimestrul al acestui an sesizam mai putine instante de simultaneitate, cele
mai mari contributii Tn termeni de risc sistemic provenind de la companiile din sectorul bancar.

Jian et al. (2018) utilizeaza CoVaR si un model MV-CAViaR pentru a analiza efectele de propagare
asimetrica dintre piata chineza a actiunilor si piata futures. Rezultatele indica faptul ca exista efecte de
propagare asimetrica in functie de starea pietei, regulile de tranzactionare si intervale de incredere.

Graficele prezente in Figura 24 indica dinamica riscului sistemic capturat cu ajutorul masurii
CoVaR. In mod simetric cu situatia anterioara, remarcam instante in care rezultatele CoVaR manifestd
puseuri de crestere pentru mai multe dintre activele incluse in analiza. Cele mai relevante momente de
crestere simultanad sunt vizibile in jurul perioadelor mai 2018, decembrie 2018 — februarie 2019, mai 2019,
februarie —iunie 2020, noiembrie 2021 si februarie 2022, pentru acest moment fiind inregistrate valori in
top 10% pentru 18 din cele 20 active financiare incluse in esantion. Tn plus, sesizdm acumulari
reprezentative de risc pentru perioada septembrie-octombrie 2022. Dupa cum specificam la nivelul
raportului anterior, se remarca in continuare contributia adusa de sectorul energetic pentru acest interval,
in special Tn septembrie 2022. Aceste tendinte se mentin pana la finalul lunii noiembrie 2022 pentru 3
companii din sectorul energetic prezente in esantionul de lucru. Mai mult, rezultatele obtinute cu
specificatia CoVaR prezinta valori superioare pentru riscul sistemic celor raportate cu ajutorul masurii
CaViaR pentru trimestrul patru al anului 2022. Si in acest caz, acestea sunt inferioare celor remarcate
pentru luna septembrie 2022.

Pentru primul semestru al anului 2023, observam faptul ca cele mai mari contributii in termeni de
risc au loc in ianuarie si februarie. Cele mai reprezentative contributii la cresterea riscului sistemic provin
de la 5 companii din sectorul energetic, iar cele mai mici deriva de la companiile din sectorul de transport
si imobiliar. Aceste contributii limitate sunt vizibile Tn seria de rezultate in special pe parcursul primului
trimestru al anului 2023.
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Figurile 25 si 26 prezinta rezultatele obtinute cu ajutorul modelelor Delta CoVaR si Marginal
Expected Shortfall (MES).

Grafic 24 Rezultate pentru specificatia CoVaR - indicele BET
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Sursa: Refinitiv, prelucrare ASF

Specificatia Delta CoVaR genereaza rezultatele pe baza carora au fost construite graficele din
Figura 25. In general, observim tipare similare cu cele specifice rezultatelor date de modelul CoVaR, in
ciuda unei aparente amplitudini superioare pentru evolutia companiilor din esantion. Si aceasta
specificatie returneaza valori pentru care sesizam dinamici comune in special in urmatoarele perioade:
mai 2018, decembrie 2018, februarie — mai 2020 si februarie 2022. Primul trimestru din 2022 este marcat
de acumulari substantiale de risc in special pentru lunile februarie si martie. Acestea sunt observabile
pentru toate activele incluse in analiza, iar pentru 95% dintre acestea se plaseaza printre cele mai mari
valori obtinute cu ajutorul specificatiei Delta CoVaR. Traiectoriile remarcate pentru perioada septembrie —
noiembrie 2022 sunt si ele relativ similare celor determinate prin specificatiile anterioare. O diferenta
deriva din faptul ca rezultatele pentru aceasta specificatie indica o continuare mai profunda a realitatilor
specifice lunii septembrie 2022 catre restul intervalului din trimestrul patru. Sesizam momente de
simultaneitate pentru valori elevate de risc pentru aproximativ 50% din companiile incluse in indicele BET.
Evolutii particulare sunt remarcate pentru companiile ce furnizeaza servicii financiare si pentru cele din
sectorul energetic.

He et al. (2023) utilizeaza Conditional Value-at-Risk si Conditional Expected Shortfall pentru
masurarea riscului sistemic din sistemul bancar incercand sa determine impactul volatilitatii
macroeconomice asupra dinamicii acestuia. Autorii demonstreaza faptul ca perioadele de volatilitate
scdzutd cresc acumularea de risc bancar, dar reduc riscul sistemic. Tn mod opus, bancile cu o acumulare
superioara de risc in perioadele de volatilitate redusa vor manifesta o crestere superioara a riscului
sistemic Tn perioadele de mare volatilitate economica.
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Raportandu-ne la nivelul trimestrului | 2023, obtinem concluzii similare cu cele estimate cu
specificatia CoVaR. Cele mai mari contributii la riscul sistemic au avut loc in ianuarie si martie, iar
companiile cu cea mai relevanta dinamica apartin sectorului energetic.

Avand in vedere modalitatea sa de constructie, masura Marginal Expected Shortfall (MES) izoleaza
pierderile de capital pentru o companie, In momentul in care evolutia pietei scade sub un anumit prag.
Desi modelul are o specificatie diferita fata de cele anterioare, se remarca o dinamica similara, ceea ce
confirma robustetea rezultatelor obtinute cu primele specificatii din aceasta analiza.

Din analiza graficelor furnizate in Figura 26 se observa ca cele mai mari valori pentru masura MES
sunt grupate Tn jurul anumitor date. Rezultatele prezentate sintetic in Figura 26 manifesta tipare comune
pentru cele mai mari valori returnate de model in urmatoarele momente de timp: mai — iulie 2018,
decembrie 2018 — martie 2019, februarie — aprilie 2020, februarie — martie 2022 si septembrie 2022. La
nivel agregat, primele doua trimestre din 2022 au inregistrat valori ridicate (in primele 20%) pentru 94%
din companiile incluse n studiu.

Rezultatele obtinute pentru intervalul octombrie — noiembrie 2022 sunt inferioare celor obtinute
pentru luna septembrie 2022 si respectd distributia sectoriald prezentatd anterior. In acest sens putem
concluziona descresterea contributiilor la riscul sistemic in trimestrul patru comparativ cu luna septembrie
2022.

Nu se Tnregistreaza simultaneitate pentru cele mai mici valori ale masurii de risc pentru companiile
din esantion. Mai mult, asa cum observat in analiza realizatd pe baza masurii CoVaR acestea sunt
identificate pentru o selectie restransd de companii si par specifice acestora. in plus, meritd mentionat
faptul ca in perioadele de sincronicitate de valori ridicate ale masurii de risc, pana si aceste companii
manifesta o dinamica superioara, comparativ cu traiectoria lor generala la nivelul setului de date.

Tn primul trimestru din 2023 cele mai solide contributii pentru riscul sistemic au fost observate in
ianuarie si martie. Pentru acestea remarcam traiectorii de simultaneitate in cresterea contributiilor la risc
pentru aproximativ 50% din companiile din indicele BET. Principalele surse de risc sistemic sunt generate
de companiile din sectorul energetic.
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Grafic 25 Rezultate pentru specificatia Delta CoVaR - indicele BET
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Grafic 26. Rezultate pentru specificatia MES - indicele BET
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Grafic 27 Valori medii pentru mdsurile de risc - indicele BET
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Sursa: Refinitiv, prelucrare ASF
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Rezultatele obtinute cu modelul MES confirma validitatea observatiilor anterioare in ciuda
diferentelor de constructie dintre specificatii. Mai mult, obtinem o dinamica similara si pentru rezultatele
modelului Expected shortfall la nivelul ultimului trimestru din 2022 si primului trimestru din 2023, in ciuda
faptului ca acestea nu sunt prezentate grafic la acest punct.

n continuare, Figura 27 prezintd sintetic valorile medii obtinute pentru fiecare masurd de risc si
are rolul de a concluziona rezultatele obtinute anterior. Aceasta prezinta atat principalele masuri de risc
sistemic folosite ca specificatii de baza, cat si masurile de risc utilizate ca teste de robustete a rezultatelor.

Primul cadran este dedicat masurilor de robustete (Beta, VaR, ES), in timp ce al doilea cadran
prezintda modelele de detectie a riscului sistemic comentate in sectiunile anterioare (CaViaR, CoVaR, Delta
CoVaR si MES).

in medie, pentru modelul CaViaR obtinem cele mai mari valori in perioadele: decembrie 2018,
martie — aprilie 2020, decembrie — martie 2022, septembrie 2022 si martie 2023. Pentru masura CoVaR,
momentele de referinta sunt mai 2018, decembrie 2018, martie — aprilie 2020, februarie 2022 septembrie
2022, intervalul decembrie 2022- ianuarie 2023 si luna martie 2023. Pentru masura Delta CoVaR, cele mai
mari rezultate sunt prezente la nivelul lunilor: mai 2018, decembrie —ianuarie 2018, martie — aprilie 2020,
februarie — martie 2022, septembrie 2022, intervalul decembrie 2022- ianuarie 2023 si luna martie 2023.

in cele din urm&, pentru modelul MES, se observa aceeasi dinamica ce indicd pentru primul
trimestrul al anului 2023 concentrari de risc in ianuarie si martie. Astfel, putem concluziona doua aspecte
principale. Tn primul rand, independent de méasura de risc sistemic utilizati se observd momente de
crestere a contributiei de risc sistemic specific companiilor din indicele BET. in al doilea rand, se remarcé
ca aceste momente de crestere tind sa manifeste tipare simultane pentru companii, independent de
sectorul de activitate, aceste tipare fiind capturate cu ajutorul mai multor specificatii de modelare.

Concentrandu-ne asupra anului 2023, in ciuda unei magnitudini inferioare comparativ cu alte
intervale din analiza, exista perioade de intensificare a contributiilor la riscul sistemic total.

n trimestrul patru 2022, rezultatele medii reflectd valori similare la nivelul lunii decembrie cu cele
din luna septembrie pentru specificatiile CaViaR, CoVaR, si MES. Acestea au o magnitudine inferioara insa
o dinamica similara cu rezultate medii pentru luna septembrie.

Din primul cadran al Figurii 27 este vizibil faptul ca pentru trimestrul | al anului 2023 obtinem o
dinamica similara si cu ajutorul masurilor de risc utilizate pentru testarea robustetii, in special pentru
expected shortfall. Aceeasi concluzie a fost raportata si la nivelul raportului precedent pentru trimestrul
IV din 2022.
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Analiza asupra companiilor incluse in indicele BET NG

Preturile la energie au un impact consistent asupra cheltuielilor realizate de gospodarii, costurilor

Ca urmare a procesului de revenire a economiei globale dupa perioada de pandemie, preturile
mai multor marfuri, inclusiv petrol si gaz, au crescut semnificativ pe parcursul anului 2022.

O crestere a preturilor la energie afecteaza direct puterea de cumparare a gospodariilor prin
preturi mai mari la produsele energetice (electricitate, gaz, benzina, pdcuré etc.). in zona euro, aproximativ
30% din consumul total de energie ia forma consumului final — adica utilizarea unor astfel de produse de
catre consumatori (Battistini et al., 2022). Restul implica utilizarea energiei in productia de bunuri si servicii
neenergetice (consumul intermediar). O crestere a preturilor la energie implica o crestere a costurilor de
productie pentru sectoarele non-energetice si — in masura in care producatorii de bunuri si servicii
neenergetice isi ajusteaza preturile finale — o noua reducere directa a puterii de cumparare a gospodariilor.

Tn Uniunea Europeana au fost observate salturi masive in preturile energetice. Ca raspuns, Comisia
a adoptat o serie de masuri pentru gestionarea impactului cresterii preturilor la energie asupra populatiei
si mediului de afaceri, tintind de asemenea consolidarea nivelului de rezilienta in fata socurilor.

La inceputul trimestrului doi din 2022, dupa atingerea unor puncte de maxim istoric in martie,
preturile spot la gaz s-au diminuat si au rdmas relativ stabile in aprilie si mai. La nivelul lunii iunie, pe fondul
demersurilor Gazprom de terminare a ofertei de gaz catre o serie de state europene si de gestionare a
fluxurilor Nord Stream 1, preturile la gaz au inceput sa creasca iar. Pana la finalul sezonului de vars,
preturile au ajuns la noi maxime istorice (315 €/MWh).

Caporin, Fontini si Panzica (2023) analizeaza evolutia impactului riscului sistemic al companiilor
de petrol si gaze naturale pentru un interval ce incepe cu anul 2000. Aceasta perioada este caracterizata
de mai multe evenimente care au afectat pietele energetice: efectele reale ale crizei financiare, dinamica
exploziva a productiei si efectele date de pandemia Covid-19. Preturile pentru petrol si gaze naturale au
inregistrat fluctuatii extreme ce au influentat situatia financiara a companiilor.

Prin studierea impactului sistemic al companiilor de petrol si gaze naturale asupra riscului de pe
piata financiara, masurat prin CoVaR, autorii au aratat ca scaderea influentei factorilor traditionali in
analiza riscului sistemic indica prezenta unor factori suplimentari.

Figurile 28, 29, 30, 31 si 32 prezinta sintetic rezultatele analizei de risc sistemic realizata pentru
companiile incluse in indicele BET-NG. Figurile 28, 29, 30 si 31 contin graficele formate pe baza valorilor
obtinute pentru cele patru modele de risc sistemic utilizate si anume: CaViaR, CoVaR, Delta CoVaR si MES.
Acestea au fost aplicate la nivel de companie. In acelasi timp, Figura 32 prezint valorile medii obtinute
pentru fiecare specificatie de modelare, calculate pe esantionul de companii.
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Grafic 28. Rezultate pentru specificatia CaViaR — indicele BET NG
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Grafic 29 Rezultate pentru specificatia CoVaR - indicele BET NG
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Grafic 30. Rezultate pentru specificatia Delta CoVaR - indicele BET NG
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Grafic 31. Rezultate pentru specificatia MES - indicele BET NG
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Grafic 32. Valori medii pentru mdsurile de risc - indicele BET NG
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Figura 28 prezintd rezultatele obtinute pentru modelul CaViaR, aplicat pentru companiile din
indicele BET-NG. Sesizam un grad mare de eterogenitate la nivelul rezultatelor obtinute si faptul ca o serie
de companii tind sa fie principalele surse de contributie de risc sistemic la nivelul esantionului. Mai mult,
remarcam de asemenea tipare de simultaneitate in termeni de valori exacerbate ale riscului ce difera de
cele inregistrate in analiza pentru indicele BET. Acest fapt are sens, avand in vedere esantionul de
dimensiuni superioare ca istorie a datelor si numarul mai mic de companii, concentrate Tntr-un singur
sector economic. Astfel, sesizim expansiunea riscului in jurul urmatoarelor momente cheie: decembrie
2018, martie — aprilie 2020, martie 2022 si septembrie — octombrie 2022.

Pentru anul 2023 cele mai mari contributii in termeni de risc sunt vizibile la inceputul lunii ianuarie,
in intervalul martie — aprilie si la Tnceputul lunii mai. Acestea sunt similare cu cele observate in analiza
pentru indicele BET prin specificatia CaViaR, fapt ce ne conduce la o idee despre conditiile de piata si
contributia sectorului energetic la nivelul agregat al riscului sistemic. Cele mai mari contributii deriva de la
2 dintre companiile incluse in analiza.

Totodatd, se observa sincronicitate pentru o serie de companii in ceea ce priveste valorile scazute
ale riscului sistemic. Cele mai relevante perioade sunt: septembrie — decembrie 2019 si aprilie 2021. Acest
rezultat poate fi motivat prin specificul sectorului energetic, ale carui particularitati au fost exploatate
extensiv in literatura de specialitate®'.

21 Vezi de exemplu Caraiani si Clin (2019).
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Figurile 29 si 30 descriu rezultatele pentru modelele CoVaR si Delta CoVaR aplicate pentru
companiile din indicele BET-NG. Tn analizele anterioare am sesizat dinamici similare pentru aceste doud
modele in ciuda diferentelor de constructie.

La nivelul specificatiei de modelare CoVaR, rezultatele pentru intregul esantion indica momente
de simultaneitate in valori exacerbate de riscin jurul perioadelor: mai 2018, decembrie 2018, martie 2020,
martie 2022 si septembrie 2022.

Pentru primele luni ale anului 2023, rezultatele surprinse cu modelul CoVaR sunt extrem de
similare cu cele raportate anterior. Remarcam aceleasi perioade relevante ca mai sus si mai exact:
inceputul lunii ianuarie, intervalul martie — aprilie si inceputul lunii mai. O observatie relevanta este data
de faptul ca in cazul acestei specificatii remarcam contributii superioare pentru o selectie de aproximativ
50% din companiile studiate. Intr-o investigatie similard, Caporin, Fontini si Panzica (2023) formeaza o
baza de date de mari dimensiuni utilizdnd resurse Refinitiv/Eikon intr-o modalitate similara cu prezentul
studiu. Autorii selecteaza companii din sectoarele: extractie petroliera (NACE 06.10), extractie de gaz
natural (NACE 06.20) si activitati suport pentru procesul de extractie (NACE 09.10), izoland intervalul
ianuarie 2000 — decembrie 2021. Este raportat faptul ca valoarea medie pentru specificatia Delta CoVaR
creste semnificativ spre finalul intervalului de studiu.

Figura 30 raporteaza rezultatele obtinute cu ajutorul specificatiei Delta CoVaR. Remarcam
acumulari simultane de valori superioare de risc pentru intervalele: mai 2018, decembrie 2018 — ianuarie
2019, martie 2020 (90%), martie 2022 si septembrie — octombrie 2022. Observam de asemenea faptul ca
in termeni de magnitudine luna martie a anului 2020 este caracterizata de cele mai relevante valori pentru
riscul sistemic.

Un rezultat interesant din punctul de vedere al dinamicii de piata este faptul ca cele mai mici valori
ale riscului sunt observate aproape exclusiv pentru doua dintre companii, una dintre acestea returnand
cel mai mic nivel de risc sistemic aproximativ pe toata durata esantionului de timp restrans.

Pentru anul 2023, se observa aceleasi rezultate ca in cazurile anterioare. Desi aceleasi momente
de timp sunt cele mai relevante, remarcam o reducere a transmisiei riscului sistemic n aprilie.

Marginal Expected Shortfall (MES) poate estima pierderile de capital pentru o companie, in
momentul in care evolutia pietei scade sub un anumit prag.

Tn acest sens, cele mai relevante momente izolate cu ajutorul specificatiei MES sunt: decembrie
2018, martie 2020 (100%), martie 2022 si septembrie 2022. Putem astfel concluziona ca nivelul de risc
sistemic pentru intervalul actual se afla la o pozitie semnificativa, ce a fost depdsita doar de realitatea
prezenta pe piete la finalul primului trimestru din anul 2020.

n anul 2023 se remarcd aceleasi rezultate ca in cazul modelelor anterioare. Rezultatele sintetizate
in Figura 32 au rolul de a concluziona prezenta analiza, dar si de a introduce masurile de robustete
aditionale utilizate pentru validarea rezultatelor raportate reprezentand o medie realizata pentru fiecare
masura de risc la nivelul esantionului.
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4.3. Analiza fenomenului de formare de bule speculative pentru companiile incluse in
indicele BET

O bula financiara reprezinta o situatie in care pretul unui activ creste in mod artificial din cauza
speculatiilor si cumpdrarilor excesive. In cele din urm3, bula se sparge, iar pretul activului scade rapid,
ducand adesea la pierderi financiare semnificative pentru cei care au cumparat in perioada in care
preturile se situau la un nivel ridicat (Zheng, 2022). Bulele pot aparea pe orice piatd, dar sunt cel mai
frecvent asociate cu pietele bursiere si imobiliare. Acestea pot fi cauzate de o varietate de factori, inclusiv
rate scazute ale dobanzii, conditii laxe de credit si exuberanta irationala.

Nu exista o definitie universal acceptata a ,,bulei rationale”, dar unii economisti sustin ca anumite
bule pot fi rezultatul unui raspuns rational la modificarile fundamentale ale unui activ sau ale pietei. De
exemplu, daca o noua tehnologie sau inovatie duce la o crestere semnificativa a profitabilitatii potentiale
a unui anumit activ, aceasta ar putea justifica o crestere temporara a pretului activului pana cand noile
informatii se reflecta pe deplin pe piata.

n acest sens, o bula rationala ar fi o abatere temporard de la valoarea fundamentald a unui activ,
pana cand participantii de pe piata ajung sa inteleaga treptat noile informatii si isi ajusteaza evaluarile in
consecintd. Aceasta abatere este de obicei de scurta durata si, in cele din urma, piata se va corecta,
realiniindu-se la valorile fundamentale.

Cu toate acestea, este important de mentionat faptul ca termenul de ,bulad rationala” este o
problematica in dezbatere in randul economistilor si multi sustin ca bulele sunt intotdeauna rezultatul
comportamentului irational si al ineficientelor pietei (Lawal et al, 2022).

Tn mod simetric, o buld irationald se referd la o situatie in care pretul unui activ creste in mod
artificial din cauza speculatiilor si tranzactionarii excesive in ciuda modificarii reduse sau a unei lipse de
modificiri a elementelor fundamentale de bazi ale activului. Tn acest caz, bula este condusé de exuberanta
irationald si de o ,mentalitate de turma” in randul investitorilor, mai degraba decat de orice raspuns
rational la schimbarile in fundamentele de bazd ale activului sau pietei. Atunci cand investitorii sunt
optimisti cu privire la performanta viitoare a unui activ, acestia pot fi dispusi sa plateasca preturi din ce in
ce mai mari pentru acesta, indiferent de valoarea intrinseca. Acest lucru creeaza un ciclu autonom de
tranzactionare si preturi mai mari, care pot duce la o bula speculativa.

Cand bula se sparge, pretul activului scade si multi investitori pierd o suma semnificativa de bani.
Explozia bulei poate fi declansata de o varietate de factori, cum ar fi o crestere a ratelor dobanzilor, o
recesiune sau pur si simplu o pierdere a increderii investitorilor.

Este important de mentionat ca bulele irationale sunt adesea dificil de identificat in timp real,
deoarece participantii de pe piata tind sa fie convinsi ca pretul actual reflectd valoarea reala a activului.

n concluzie, bulele speculative reprezinti o abatere substantiald a valorii de piatd de la valoarea
fundamentald (Gil-Alana, 2019). Tn acest context, intuitia economici a condus la prezumtia c3 ar putea fi
identificate prin investigarea diferentei dintre un pret de tranzactionare si valoarea fundamentala pentru
un anumit activ.
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ntr-o serie de articole cu o mare influentd asupra cercetarii academice, Phillips, Wu si Yu (2011)
si Phillips, Shi si Yu (2015) au dezvoltat un suport teoretic substantial pentru testarea existentei bulelor
speculative. Dupa aceste contributii, cele mai relevante proceduri de testare — SADF (sup augmented
Dickey—Fuller) si versiunea generalizata a testului (GSADF) — au fost utilizate intr-o serie de studii empirice
in care caracterul exploziv al datelor este interpretat drept prezenta unei bule speculative. Domeniul de
acoperire al acestor cercetari a cuprins intregul spectru al pietelor financiare, de la investigatii asupra
pietelor actiunilor (Nguyen si Waters, 2022) la studii asupra dinamicii valutare (Hu si Oxley, 2017).

Testul Generalized Sup ADF (GSADF) este un test statistic utilizat pentru a detecta prezenta unei
radacini unitare intr-o serie de timp. Aceasta proprietate indica prezenta unei tendinte ce nu poate fi
explicata prin procesul stohastic curent. Testul GSADF este o extensie a testului traditional Augmented
Dickey-Fuller (ADF), care este folosit pentru a testa o radacina unitara intr-o serie de timp univariata. Daca
o serie de timp financiara manifesta o radacina unitarad, inseamna ca media si varianta seriei se vor schimba
in timp si este considerat3 nestationard. in alte cuvinte, existd o tendintd ce nu poate fi explicatd pe baza
procesului stohastic. In contextul bulelor speculative, acest lucru ar putea indica faptul c3 pretul actual al
unui activ este determinat de anumite tipare de tranzactionare (de natura speculativa sau induse de o
anumita perceptie), mai degraba decat de elemente de valoare fundamentala a activului.

Testul GSADF pentru caracter exploziv aplicat seriei de timp {yt}fzo deriva din statistica ADF
pentru un parametru 8 de forma:

k
Ye=Cc+0y 4+ Z/liAyt—l +& (D)
i=1
Unde: A reprezintd operatorul de prima diferents, iar £, ~(0, 02). Obiectivul este acela de a testa
ipoteza nuld Hy: 0 = 1 de raddcina unitara versus alternativa de caracter exploziv H;: 8 > 1.Phillips, Shi,
si Yu (2015) definesc statistica SADF ca statistica sup-ADF ce deriva din estimarea recursiva a regresiei
empirice din Ecuatia 1. Considerand un subesantion delimitat de r; si r,, formalizarea testului este data
de:

SADF (ry) = sup{ADF}

Testul GSADF are la baza aceeasi logica ca in cazul de mai sus, insa utilizeaza mai multe
subesantioane in procesarea regresiei din Ecuatia 1. Statistica este definita de tipul:

GSADF(ry) = sup{ADFr?}

Prezenta analiza isi propune identificarea tiparelor de tip bule speculative pentru companiile
incluse in indicele BET, observate in acelasi interval de timp ca in analiza anterioara. Astfel, datele de
intrare reprezinta preturi de Tnchidere pentru aceste companii, cu o frecventa zilnica si un esantion ce
acopera intervalul 02.01.2018 — 15.05.2023.
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Grafic 33. Bule speculative pentru companiile din componenta indicelui BET
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Prima observatie ce deriva din aceasta analiza rezida in faptul ca fenomenul de bule speculative
sau dinamica efervescentd a preturilor nu este un artefact specific unei companii, ci apare la nivelul
intregului set de active financiare. Totusi, exista un nivel semnificativ de eterogenitate la nivelul
momentelor de aparitie a bulelor si la nivelul duratei acestora.

Mai mult, remarcam si faptul ca prezenta bulelor speculative nu este un fenomen conditionat de
apartenenta la un anume sector al economiei.

A doua observatie ce rezulta din analiza rezultatelor obtinute este ca prezenta bulelor nu este
limitata in jurul unui anumit moment de timp din intervalul de studiu. Remarcam un grad mare de
eterogenitate in momentele de aparitie a acestor fenomene, insa la nivel agregat ele tind sa acopere marea
majoritate a orizontului de timp.

n ciuda acestui fapt, este evidentd prezenta unor momente de sincronicitate in aparitia bulelor
speculative, fapt ce motiveaza o analiza in profunzime atat la nivel de companie, cat si la nivel de sector al
economiei. Rezultate cu o robustete superioara ar putea deriva dintr-o investigatie ce isi propune pe langa
detectia efectiva a bulelor si studierea episoadelor de boom si bust.

Analiza preliminara a rezultatelor obtinute permite izolarea unor intervale de timp in care activele
financiare studiate manifesta o propensitate comuna catre fenomene de tipul bule speculative. Aceste
tendinte au, conform literaturii de specialitate o relevanta considerabild in termeni de stabilitate
financiara.

Astfel, cele mai relevante momente pentru care determinam un nivel de sincronicitate in tendinta
de formare de bule speculative sunt: T3 2019 — T1 2020; T1 - T3 2021; T2 - T3 2022 si primul semestru al
anului 2023.
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4.4, Metode de evaluare a performantei ajustate la risc pentru fondurile de investitii

Performanta cuprinde doua componente: riscul si rentabilitatea. Cu toate ca reusita maximizarii
rentabilitatii reprezintd un obiectiv valoros pentru administratori, compararea doar a rentabilitatii unui
portofoliu cu cea a pietei nu este suficientda. Deoarece investitorii au aversiune fata de risc, acestia vor
solicita compensatii pentru riscuri mai mari sub forma de randamente mai mari.

Printre masurile utilizate frecvent pentru evaluarea performantei se numara indicatorii Sharpe si
Sortino. Astfel, cu scopul de a evalua in ansamblu performanta ajustata la risc a pietei fondurilor de
investitii din Romania, pentru fiecare strategie de investitii din care fac parte fondurile de investitii
respective, au fost calculati trimestrial indicatorii mai sus mentionati. Frecventa datelor utilizate a fost
zilnica (VUAN zilnic), iar perioada analizata a fost ianuarie 2020 — martie 2023.

n functie de lungimea seriei de date disponibild, au fost selectate 84 de fonduri de investitii din
Romaénia (OPCVM si FIA), clasificate in functie de categoria de strategie de investitii?? din care fac parte,
astfel:

Grafic 34: Dinamica ratei Sharpe %

8
6

AF AR FA FO MAA MAD MAE MAF

Sursa: ASF, calcule ASF

Rata Sharpe compara randamentul unei investitii cu nivelul sdu specific de risc. Acesta formulare
matematica este construita pe faptul ca randamentul in exces pe o perioada de timp poate insemna mai

22 Conform clasificarii EFC (European Fund Classification), sistem paneuropean de clasificare a fondurilor de investitii dezvoltat
de EFCF (European Fund Categorization Forum) - grup de lucru al EFAMA

3 AF - Alte fonduri; AR — Absolute return; FA — Fond actiuni; FO — Fond obligatiuni; MAA — Multi-active agresive;
MAD- Multi-active defensive; MAE - Multi-active echilibrate; MAF — Multi — active flexibile
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multa volatilitate si risc si nu capacitati investitionale. Astfel, rata Sharpe raporteaza randamentele in exces
ale portofoliului la o masura de volatilitate pentru a evalua performanta ajustata la risc.

Rata Sortino reprezinta o masurd ajustata la risc utilizatd pentru a determina randamentul
aditional pentru fiecare unitate de deviatie negativa. Aceasta reprezinta o variatie de rata Sharpe unde
diferenta dintre randamentul mediu si rata fara risc este impartita la deviatia standard a randamentelor

negative.

Figurile 35 si 36 prezinta dinamica pentru ratele Sharpe si Sortino calculate la nivelul fondurilor
incluse Tn analiza. Remarcam faptul ca in termeni de rata Sharpe evolutia fondurilor a fost eterogena in
primul trimestru din 2023 comparativ cu ultimele doua trimestre din 2022. Pentru fondurile de tipul FA,
MAD, MAE si MAD constatdm o dinamica descendenta in timp ce restul categoriilor de fonduri au

inregistrat o evolutie antinomica.

Aceeasi eterogenitate este observata si pentru rata Sortino in intervalul de analiza. Tn acest caz,
rezultatele indica o dinamica de crestere pentru fondurile din categoriile: AF, AR, FO, MAA si MAD si o
traiectorie descendenta pentru celelalte.

Grafic 35: Dinamica ratei Sortino
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5. Stabilitatea pietei asigurarilor

Nivelul ridicat de incertitudine Tn contextul macroeconomic si geopolitic actual se mentine, in
continuare, relevant pentru sectorul asigurarilor. Relansarea economica timida si persistenta ratelor
ridicate ale inflatiei peste nivelul anticipat confirma situatia economico-financiara fragila si adancesc
vulnerabilitatile institutiilor financiare. Acumularea graduala a riscurilor la nivelul sistemului financiar
global generata de crizele suprapuse a condus la o serie de dezechilibre si a culminat cu turbulentele
recente din sectorul bancar si colapsul mai multor institutii financiare.

Tn contextul actual, riscurile macroeconomice si cele de piatd se mentin la un nivel ridicat si pot
genera implicatii profunde la nivelul sectorului asigurarilor.

Cresterea rapida a ratei inflatiei, observata pe parcursul anului 2022, poate conduce la majorarea
cheltuielilor de achizitie si administrare, in timp ce cresterea preturilor in special in ceea ce priveste
anumite subcomponente (piese si reparatii auto) determina cresterea valorii daunelor platite, punand
presiune asupra profitabilitatii societatilor de asigurare. Pe de alta parte, majorarea generalizata a
preturilor determind scaderea puterii de cumparare a populatiei, cu impact asupra cheltuielilor si
economiilor, ceea ce poate determina o contractie a cererii pentru produsele de asigurare.

Cresterea brusca a randamentelor obligatiunilor guvernamentale determina scaderea valorii de
piata a titlurilor de stat aflate in portofoliile asiguratorilor. La nivel local, expunerea societatilor de
asigurare fata de obligatiunile guvernamentale este semnificativa. Cu toate acestea, desi aceasta dinamica
are un impact negativ asupra profitabilitatii sectorului de asigurari pe termen scurt, pe termen lung
reprezintd o oportunitate pentru societati de a realiza investitii noi cu randamente mai ridicate.

n pofida dinamicii pozitive inregistrate de pietele bursiere pe parcursul primelor 6 luni ale anului
curent, se mentine riscul unor corectii semnificative ale preturilor actiunilor, pe fondul continuarii
inaspririi politicii monetare de catre bancile centrale si a fluxului limitat de credite din economie.
Expunerea companiilor autohtone fata de actiuni, insa, se mentine la un nivel scazut, asadar impactul
materializarii riscului privind scaderea pretului actiunilor ar fi unul redus la nivel local.

n contextul actual, rimane de actualitate riscul de lichiditate in ceea ce priveste piata asigurdrilor.
Principalele evolutii macroeconomice coroborate cu vulnerabilitatile existente la nivelul institutiilor
financiare pot conduce la o crestere a riscului de lichiditate pentru asiguratori, in special pentru societatile
ce practica asiguradri generale, ale caror obligatii fata de asigurati sunt pe termen mai scurt. Pe plan local,
se observa o imbunatatire a lichiditatii la nivelul pietei asigurarilor generale, indicatorul de lichiditate a
crescut fata de evaluarile anterioare, situandu-se la o valoare de circa 3 la finalul lunii mai 2023.

Din perspectiva solvabilitatii sectorului local de asigurari, in trimestrul | 2023, rata SCR a crescut
comparativ cu finalul anului 2022, Tnsa a continuat sa se situeze sub nivelul inregistrat la nivel european.

Activitatea de subscriere a inregistrat o dinamica semnificativa in anul 2022 comparativ cu anul
precedent, sustinuta de avansul inregistrat pe segmentul asigurarilor generale (+19%). Primele brute
subscrise pentru asigurarile de viata au inregistrat un ritm de crestere mai redus (+1%). Evolutiile pe plan
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local sunt similare cu cele inregistrate la nivel european, in sensul in care primele subscrise pentru
asigurarile generale au crescut, in timp ce segmentul asigurdrilor de viat3 a stagnat. in trimestrul | 2023,
volumul de prime brute subscrise si-a atenuat ritmul de crestere fata de perioada similara a anului anterior
(+2,3% pentru segmentul asigurarilor generale, respectiv o scadere de 0,6% pentru asigurarile de viata).

5.1. Piata asigurarilor in context european

Riscurile de natura macroeconomica raman printre cele mai relevante pentru sectorul asigurarilor.
Potrivit Tabloului riscurilor publicat de EIOPA (trimestrul | 2023, editia din iulie 2023), nivelurile de risc
pentru sectorul european al asigurarilor au ramas, in linii mari, constante fata de evaluarea anterioara.
Toate categoriile de riscuri se situeaza la nivel mediu, cu exceptia riscului macroeconomic, care se mentine
ridicat.

Fata de editia anterioarad (mai 2023), a avut loc o scadere a riscului de piatad de la nivel ridicat la
mediu, pe fondul reducerii volatilitatii pietelor de actiuni si scaderii nepotrivirii duratei dintre active si
pasive (duration mismatch).

n ceea ce priveste riscul de lichiditate, conform EIOPA, detinerile de numerar au crescut, in timp
ce rata activelor lichide a scazut in trimestrul 1 2023.

Pe partea de solvabilitate, distributia ratei SCR a scazut pentru grupurile de asigurari, in timp ce
mediana ratei SCR s-a redus usor pentru societatile ce practica activitate de asigurari de viata. Mediana
ratei SCR pentru societatile ce practica asigurari generale a ramas la un nivel similar in trimestrul 1 2023
cu cel inregistrat in trimestrul anterior. Riscurile de profitabilitate si solvabilitate arata o sciddere a
randamentului investitiei pentru asiguratorii de viata in anul 2022, in principal din cauza cresterii mari a
pierderilor nerealizate in ceea ce priveste instrumentele cu venit fix, ca urmare a cresterii ratelor
dobanzilor.

Riscurile legate de factorii de mediu, sociali si de guvernanta (ESG) prezinta o tendinta de crestere,
expunerea mediana fata de activele relevante pentru clima a crescut usor. Pe de alta parte, ponderea
investitiilor asiguratorilor in obligatiuni verzi in totalul obligatiunilor verzi aflate in circulatie s-a mentinut
stabild comparativ cu trimestrul precedent.

Digitalizarea si riscurile cibernetice prezinta, de asemenea, o tendinta de crestere. Frecventa
incidentelor cibernetice care afecteaza toate sectoarele de activitate a crescut fata de acelasi trimestru al
anului precedent.

Mediul caracterizat prin rate mai mari ale dobanzilor si inflatie ridicatd afecteaza profitabilitatea
societatilor de asigurare prin scaderea valorii de piata a investitiilor asiguratorilor in active sensibile la
riscul de rata a dobanzii. Cu toate acestea, pe termen mai lung, realizarea unor investitii noi va genera
randamente mai mari, tinand cont de contextul macroeconomic actual.

Din perspectiva structurii investitionale agregate a societatilor de asigurare, se observa ca atat la
nivel european, cat si la nivel local, ponderea cea mai semnificativa este detinuta de obligatiuni. Asadar,
in trimestrul 1V 2022, societatile de asigurare din Europa au orientat circa 52% din plasamente catre
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investitiile Tn obligatiuni, in timp ce asiguratorii din Romania detin o pondere de 79% a investitiilor in
obligatiuni. Dintre acestea, pe plan local, cea mai mare expunere rdamane fatd de obligatiunile
guvernamentale.

Grafic 36 Structura investitionald agregatd a societdtilor de asigurare (Trim. IV 2022)
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Cresterea semnificativa a datoriei private din ultimii ani, determinata in principal de finantarea
costurilor necesare pentru continuarea activitatii Tn timpul pandemiei, si majorarea ratelor dobanzilor au
adancit vulnerabilitatile institutiilor financiare. Riscul de credit ramane, asadar, o preocupare in contextul
macroeconomic actual, iar expunerea societatilor de asigurare fatd de institutii financiare aflate in
dificultate necesitd monitorizare pentru atenuarea efectelor negative in ipoteza in care contrapartile
asiguratorilor intra Tn insolventa. Daca la nivel european investitiile societatilor in obligatiuni corporative
detin o pondere semnificativa in valoarea totalda a plasamentelor (24%), la nivel local expunerea
asiguratorilor fata de aceasta clasa de active este redusa (7%).

Ponderea asigurarilor in PIB, indicator calculat ca raportul dintre valoarea primelor brute subscrise
si produsul intern brut (PIB), a inregistrat valori mai reduse pentru piata locala pe parcursul perioadei
analizate, comparativ cu alte state din regiune. Tn cazul Romaniei, ponderea asigurarilor in PIB a inregistrat
o valoare de circa 1,29% in anul 2022, un nivel similar celui din anul precedent si in crestere comparativ
cu 2020 (1,14%). Gradul de penetrare a asigurarilor in PIB a crescut in Romania pe fondul cresterii
semnificative a volumului de prime brute subscrise. Dintre tarile din regiunea Europei Centrale si de Est
(ECE), cea mai mare valoare a indicatorului a fost inregistrata in Bulgaria (3,4%), urmata de Cehia (3%).
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Grafic 37 Ponderea asigurdrilor in PIB
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Densitatea asiguradrilor este un indicator care arata cat cheltuieste, in medie, locuitorul unei tari
pentru produse de asigurare. In anul 2022, dintre statele dezvoltate, Franta a ocupat prima pozitie (4.523
euro/locuitor), fiind urmatad de Germania (3.874 euro/locuitor), Austria (2.318 euro/locuitor) si Italia
(2.289 euro/locuitor). Tn cazul Romaniei, in anul 2022, densitatea asigurarilor se afla la o valoare de 194
euro/locuitor, in crestere cu circa 20% comparativ cu anul anterior. Dintre tarile din regiune, cea mai mare
valoare a indicatorului a fost inregistrata in Cehia (797 EUR/locuitor), urmatd de Bulgaria (417

2018 2019 2020 2021 2022
Bulgaria === Cehia === Ungaria Polonia Romania*

Sursa: EIOPA, Eurostat, INS, *date ASF, calcule ASF

EUR/locuitor) si Polonia (410 EUR/locuitor).

Grafic 38 Densitatea asigurdrilor (EUR/locuitor)
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Conform statisticilor publicate de EIOPA, rata de crestere a volumului de prime brute subscrise
pentru activitatea de asigurari generale a fost de 19,8% in Romania in anul 2022 comparativ cu anul
precedent, in timp ce statele din regiunea ECE au inregistrat rate anuale mai scazute ca amplitudine.

Grafic 39 Modificarea volumului de prime brute subscrise pe categorii de activitdti in anul 2022 fatd de
2021
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Ponderea activitatii de asigurari de viata Tn totalul sectorului de asigurari din Romania din
perspectiva volumului de prime brute subscrise se afla la un nivel mai scazut pe plan local comparativ cu
celelalte state analizate din regiune, cu exceptia Bulgariei. In anul 2022, ponderea segmentului de
asigurari de viata s-a situat la 16% in totalul subscrierilor, pe cand ponderea segmentului de asigurari
generale a atins nivelul de 84% pe plan local. Din acest punct de vedere, Ungaria detine o structura mai
echilibrata a pietei asigurarilor, cu o pondere de 42% a segmentului asigurarilor de viata.
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Grafic 40 Structura pietei asigurdrilor in functie de primele brute subscrise pentru activitatea de asigurdri
generale, respectiv de viatd (Trim. IV 2022)
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Grafic 41 Rata activelor lichide (%)
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Sursa: EIOPA; graficul aratd percentila 10, intervalul intercualtilic, mediana si percentila 90; rata activelor lichide calculatd de EIOPA aratd
ponderea activelor lichide in activele totale (excluzdnd activele detinute pentru contractele unit-linked). Rata este calculatd prin aplicarea
diferitelor ponderi (de la 100% pentru numerar la 0% pentru activele necorporale) la diferite active in functie de profilul lor de lichiditate.

Conform raportului de stabilitate financiara publicat de EIOPA (iunie 2023), rata activelor lichide
aferente societatilor de asigurare s-a mentinut stabila de-a lungul anilor, insa variaza considerabil intre
tarile spatiului economic european (SEE). Valoarea mediana era de aproximativ 46% la sfarsitul anului
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2022. Conform EIOPA, societatile de asigurare din Croatia, Ungaria, Polonia si Romania detineau active
relativ mai lichide, avand distributiile mult peste mediana SEE.

Grafic 42 Ratele cerintei de capital de solvabilitate (SCR) (Trim. IV 2022)
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n ceea ce priveste solvabilitatea sistemului european de asigurari, conform statisticilor publicate,
rata SCR la nivelul pietei asigurarilor din cele 30 de tari ce raporteaza catre EIOPA s-a situat la un nivel de
2,17%, iar mediana ratei SCR se afla la o valoare de 2,08% in trimestrul IV 2022. in pofida tendintei pozitive,

de usoara crestere, inregistrate in perioada T2 — T4 2022, rata SCR pe plan local continua sa se situeze sub
media europeana.
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5.2. Entitati relevante sistemic

Valoarea cumulata a activelor companiilor de asigurare la 31 decembrie 2022 pentru toata piata

de asigurari era de aproximativ 1,8% din PIB.

Tabel 4 Dimensiunea sectorului de asigurdri din Romdnia (active totale raportate la PIB)

2015 2016 2017

2018 2019

2020

2021

2022

Societati de asigurare 23% 25% 2,3%

22% 21%

2,3%

2,1%

1,8%

Sursa: ASF, INS, calcule ASF

Dimensiunea societatilor de asigurare

Dimensiunea activitatii de asigurare din Romania este evaluata periodic prin prisma urmatorilor indicatori:

e primele brute subscrise;

e activele;

e indemnizatiile brute platite;

e numarul de contracte incheiate.

Tabel 5 Activele totale (milioane lei) evaluate conform regimului Solvabilitate Il si ponderea activelor in PIB

in perioada 2021 - 2022

Societate AT T4 %PIB AT T4 %PIB

2021 2021 2022 2022
NN ASIGURARI DE VIATA 4.656 0,4% 4.206 0,3%
ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI 3.506 0,3% 4.083 0,3%
GROUPAMA ASIGURARI 2.299 0,2% 3.926 0,3%
OMNIASIG VIENNA INSURANCE GROUP 2.090 0,2% 2.528 0,2%
ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP 1.672 0,1% 1.847 0,1%
EUROINS ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE 2.597 0,2% 1.712%* 0,1%
BCR ASIGURARI DE VIATA VIENNA INSURANCE GROUP 1.845 0,2% 1.610 0,1%
GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE 1.472 0,1% 1.565 0,1%
GRAWE ROMANIA ASIGURARE 729 0,1% 941 0,1%
UNIQA ASIGURARI 772 0,1% 743 0,1%
Total 1-10 21.639 1,8% 23.161 1,6%
Total societati** 24.325 2,0% 26.048 1,8%

Sursa: ASF; activele totale conform regimului Solvabilitate Il; * date la 30.09.2022, conform ajustdrilor ASF; ** nu este inclusd

societatea Gerroma;

Valoarea activelor totale aferente celor 25 de societati de asigurare autorizate si reglementate de
ASF (conform Solvabilitate Il) a fost de 26 miliarde lei in anul 2022, in crestere cu 7% comparativ cu 2021.
Ca pondere in PIB, valoarea cumulata a activelor totale a scazut, pe fondul cresterii mai rapide a PIB-ului

comparativ cu dinamica Tnregistrata de activele asiguratorilor.
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Cu toate acestea, avand in vedere rezultatele actiunilor de supraveghere si control derulate de ASF
in ceea ce priveste societatea Euroins Romania pentru data de referinta 30.09.2022, referitoare la
supraevaluarea activelor de catre societate, exista rezerve cu privire la acuratetea datelor raportate de
societate si pentru 31.12.2021.

Tabel 6 Clasamentul primelor 10 companii din perspectiva volumului de prime brute subscrise in perioada
2021 -2022

Societate PBS (mil. lei) %PIB PBS (mil. lei) %PIB

2021 2021 2022 2022

GROUPAMA ASIGURARI 1.629 0,1% 2.974 0,2%
ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI 2.035 0,2% 2.879 0,2%
EUROINS ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE 2.195 0,2% 2.781 0,2%
CITY Insurance 1.850 0,2% - 0,0%
OMNIASIG VIG 1.611 0,1% 2.120 0,2%
ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP 828 0,1% 1.148 0,1%
NN ASIGURARI DE VIATA 941 0,1% 970 0,1%
GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE 771 0,1% 907 0,1%
GRAWE ROMANIA ASIGURARE 245 0,0% 536 0,0%
BCR ASIGURARI DE VIATA VIENNA INSURANCE GROUP 408 0,0% 460 0,0%
UNIQA ASIGURARI 384 0,0% 382 0,0%
Total clasament 12.896 1,1% 15.157 1,1%
TOTAL 14.241 1,2% 16.508 1,2%

Sursa: ASF

Din datele prezentate mai sus rezulta ca, din perspectiva dimensiunii (indiferent de modalitatea de
masurare - prime brute subscrise, indemnizatii brute platite, active, rezerve tehnice), nicio societate de
asigurare nu depaseste 1% din PIB, deci nu ar exista argumente pentru a fi considerata sistemica potrivit
acestui criteriu.

Din perspectiva analizei gradului de substituire pe piata asigurarilor din Romania, ASF a identificat
mai multe segmente vulnerabile, ca urmare a gradului ridicat de concentrare si volumului semnificativ de
prime brute subscrise, dar si pe fondul existentei unui numar relativ redus de asiguratori autorizati de ASF
pentru a desfasura aceste activitati:

e piata asigurarilor de viata;

e piata RCA;

e piata CASCO (clasa A3);

e piata asigurarilor de garantii (clasa A15).
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Grafic 43 Dimensiunea pietei asigurdrilor de viatd in Grafic 44 Dimensiunea pietei asigurdrilor de
functie de clasele de asigurare la 31 decembrie 2022 rdspundere civild auto (RCA) la 31 decembrie 2022
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in mod particular, analiza caracteristicilor pietei RCA si a indicatorilor companiilor prezente pe
aceasta piata evidentiaza pozitia semnificativa pe piata si relevanta ridicata, cel putin din perspectiva

sectoriald, a societdtilor Groupama Asigurari si Allianz Tiriac.

Piata asigurarilor auto facultative este caracterizatd, de asemenea, de un grad ridicat de

concentrare, in care primele trei societati din perspectiva volumului de prime brute subscrise cumuleaza
o cotd de piata de 73%. Asadar, se remarca prezenta semnificativa pe acest segment a societatilor

Omniasig VIG, Groupama Asigurari si Allianz Tiriac Asigurari.

Tabel 7 Clasamentul societdtilor de asigurare in functie de volumul de prime brute subscrise la nivelul pietei

CASCO in anul 2022

Nr. crt. Societate Cota de piata

1 OMNIASIG VIG 30,9%
2 GROUPAMA ASIGURARI 26,6%
3 ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI 15,8%
4 GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE 10,1%
5 ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP 8,1%
TOTAL (1-5) 91.4%

6 UNIQA ASIGURARI 4,8%
7 ALLIANZ-TIRIAC UNIT ASIGURARI 1,4%
8 EUROINS ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE 0,9%
9 GARANTA ASIGURARI 0,7%
10 SIGNAL IDUNA ASIGURARI (FOSTA ERGO ASIGURARI) 0,4%
TOTAL (1-10) 99,6%

Alte societati 0,4%

TOTAL 100,0%

Sursa: ASF
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Pe piata asigurarilor de garantii, societatea Onix Asigurari, autorizata si reglementata de ASF,
detine o pondere de 46% din perspectiva primelor brute subscrise. Cu toate acestea, societatea Tsi
concentreaza activitatea in principal pe alte piete din Uniunea Europeana (in special Spania si Italia), iar
volumul primelor brute subscrise de Onix Asigurari pe teritoriul Romaniei a fost unul redus, de circa 6,9

milioane lei, in anul 2022.

La 31 decembrie 2022, 12 societati de asigurare desfasoara activitate pe piata asigurarilor de

garantii.

Tabel 8 Dimensiunile pietei asigurdrilor de garantii (clasa A15) la 31 decembrie 2022

Nr. crt. Societate Nr. contracte noi Cota piata PBS
1. ONIX ASIGURARI 1.932 45,9%
2. EXIM ROMANIA 10.430 14,0%
3. ABC ASIGURARI - REASIGURARI 32.216 13,1%
4. EUROINS ROMANIA 23.808 9,6%
5. ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI 1.179 4,7%
6. OMNIASIG VIG 1.740 4,1%
7. ASITO KAPITAL 7.247 3,4%
8. GROUPAMA ASIGURARI 3.399 3,2%
9. ASIROM VIG 519 1,5%
10. ALLIANZ-TIRIAC UNIT ASIGURARI - 0,5%
11. GENERALI ROMANIA 16 0,1%
12. GARANTA ASIGURARI 91 0,0%

Sursa: ASF
5.3. Solvabilitatea pietei asigurarilor

Numar asiguratori autorizati si supravegheati de ASF

La 31 decembrie 2022 activau pe piata asigurarilor 26 de societati de asigurare, autorizate si
reglementate de ASF, dintre care 13 au practicat numai activitate de asigurari generale (,AG”), 7 au
practicat numai activitate de asigurari de viata (,,AV”) si 6 au practicat activitate compozita. Tn cursul lunii
martie 2023, ASF a retras autorizatia de functionare a societatii Euroins Romania, ca urmare a
nerespectarii cerintelor de capital si nerestabilirii Tn conformitate cu legislatia aplicabila a nivelului adecvat
al fondurilor proprii eligibile sa acopere cerintele de capital.

n anul 2022, societétile de asigurare autorizate si reglementate de ASF au subscris prime brute in
valoare de aproximativ 16,5 miliarde lei, inregistrand o rata de crestere de 16% fata de valoarea subscrisa

in anul anterior (circa 14,2 miliarde lei).

Pe de alta parte, asiguratorii au platit despagubiri brute in valoare totala de circa 7,8 miliarde lei in
anul 2022, in crestere comparativ cu 2021 (7,6 miliarde lei). De asemenea, alte categorii de cheltuieli
efectuate de asiguratori Tn anul 2022 (incluzand cheltuielile administrative, de achizitie, cu solutionarea
daunelor si managementul investitiilor) au fost Th suma totald de circa 5,3 miliarde lei fn anul 2022, cu 10%

mai mari comparativ cu 2021 (4,8 miliarde lei).
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Totodata, Fondul de Garantare a Asiguratilor a efectuat plati in valoare totala de 655 milioane lei

in anul 2022.

Tabel 9 Evolutia cotelor de piatd aferente societdtilor autorizate si reglementate de ASF

GROUPAMA ASIGURARI S.A.

ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A.

EUROINS ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A.
OMNIASIG VIG

2019 2020 2021 2022
B ool | 92l l11.4%
B Daxl a0 143% 000 17.4%
T nexl 114% B0 15lax BT 16.8%
119l nowl 113%B 12.8%

ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A. Pl osoxl | ss%l | sswl | 7.0%
NN ASIGURARI DE VIATA SA B o756l 1 74%F | e66%l | 5.9%
GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A. F 6axl | sa%l | sanl | s55%
GRAWE ROMANIA ASIGURARE S.A. I 1.2% [ 1.6% [ | 2.1% | 3.2%
BCR ASIGURARI DE VIATA VIENNA INSURANCE GROUP S.A. K 3.4% [ 3.2%[ 2.9% | 2.8%
UNIQA ASIGURARI S.A. B 3.4% | 3.2% 2.7% 2.3%
BRD ASIGURARI DE VIATA S.A. B 2.7% ] 2.1%[ | 2.5% [ 1.4%
SIGNAL IDUNA ASIGURARE REASIGURARE S.A. I 0.9%|! 1.1% [l 1.0% [/ 1.2%
POOL-UL DE ASIGURARE P.A.I.D. I 1.4% || 1.4% | 1.2% || 1.1%
UNIQA ASIGURARI DE VIATA SA | 0.7%| 0.7% | 0.8% | 0.9%
ONIX ASIGURARI S.A. | 0.5% | 1.4% || 1.0% | 0.8%
ALLIANZ-TIRIAC UNIT ASIGURARI S.A. I 0.8% | 0.7% | 0.6% | 0.6%
SIGNAL IDUNA ASIGURARI S.A. (FOSTA ERGO ASIGURARIS.A.) | 0.5% | 0.4% | 0.4% | 0.4%
EXIM ROMANIA S.A. | 0.2%| 0.2%| 0.2% | 0.4%
ABC ASIGURARI - REASIGURARI S.A. | 0.4% | 0.4% | 0.4% | 0.3%
GARANTA ASIGURARI S.A. | 0.4% | 0.4% | 0.4% | 0.3%
ASITO KAPITAL S.A. | 0.2%| 0.2%| 0.2% | 0.2%
EUROLIFE FFH ASIGURARI GENERALE S.A. 0.1% 0.1% 0.1%| 0.2%
EUROLIFE FFH ASIGURARI DE VIATA S.A. | 0.1%| 0.1% 0.1% 0.1%
SIGNAL IDUNA ASIGURARI DE VIATA S.A. (FOSTA ERGO ASIGURA| 0.4%| 0.1%| 0.1% 0.1%
NN ASIGURARI S.A. 0.0% 0.0% 0.0% 0.1%
GERMAN ROMANIAN ASSURANCE S.A. 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
CERTASIG - SOCIETATE DE ASIGURARE REASIGURARE SA | 0.5% 0.0% 0.0% 0.0%
CITY INSURANCE S.A. 17 2 0. 4 13.0% 0.0%

Sursa: ASF; legenda: societdti compozite; societdati asigurdri generale; societdati asigurdri de viatd,; societdtii City Insurance i s-a
retras autorizatia de functionare in cursul lunii septembrie 2021

Societatea Groupama Asigurari ocupa pozitia de lider al pietei asigurarilor din Romania, cu o cota
de piata de 18% in anul 2022. O analiza a evolutiei cotei de piata aferente societatii arata avansul
inregistrat in ceea ce priveste volumul de prime brute subscrise Th anul 2022 comparativ cu perioadele
anterioare, cu o crestere a cotei de piatd de 6,6 pp. Datele aferente trimestrului 1 2023 confirma
mentinerea pozitiei de lider a societatii Groupama Asigurari (18,9%), urmata de Allianz Tiriac Asigurari
(17,9%).
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Prime brute subscrise (PBS) — asigurari generale (AG)

Primele brute subscrise pentru activitatea de asigurari generale s-au situat la un volum de 13,9
miliarde lei in anul 2022, ceea ce indica un avans semnificativ, de 2,2 miliarde lei (+19%), comparativ cu
valoarea subscrierilor inregistrate in anul 2021.

O analiza mai detaliata pe clase de asigurare aratd ca aceasta dinamica a fost influentata in
principal de cresterea semnificativa a primelor brute subscrise pentru clasa A10 (RCA si CMR), tinand cont
de cele mai recente evolutii de pe piata asigurarilor din Romania. Se observa, astfel, ca volumul primelor
brute subscrise pentru segmentul asigurarilor obligatorii de raspundere civila auto (inclusiv CMR) a crescut
cu 1,5 miliarde lei, de la 6,1 miliarde lei la 7,6 miliarde lei in anul 2022, ceea ce reflecta inclusiv cresterea
preturilor politelor RCA practicate de societatile de asigurare in perioada analizata.

Grafic 45 Valoarea primelor brute subscrise (AG)

Valoarea primelor brute subscrise pentru activitatea de  Modificdri ale volumului de prime brute subscrise pe
asigurdri generale (mld. lei) clase de asigurdri generale (mlid. lei) in anul 2022
comparativ cu 2021
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Sursa: ASF

Prime brute subscrise (PBS) — asigurari de viata (AV)

Primele brute subscrise la nivelul intregii piete de asigurari de viata s-au situat la o valoare de 2,65
miliarde lei in anul 2022, cresterea modesta (+1% fata de 2021) fiind sustinuta de avansul inregistrat de
volumul subscrierilor pentru asigurarile de viata traditionale (clasa C1, in crestere cu 87 milioane lei fata
de anul 2021) si pentru asigurarile de sanatate (clasa A2, in crestere cu 70 milioane lei) practicate de
societatile ce desfasoara activitate de asigurari de viata.

Cresterea volumului primelor brute subscrise pentru cele 2 clase a fost contrabalansata de
scaderea valorii PBS pentru asigurarile cu componenta investitionala (clasa C3, in scadere cu aproximativ
119 milioane lei comparativ cu 2021).
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Grafic 46 Valoarea primelor brute subscrise (AV)

Valoarea primelor brute subscrise pentru activitatea de  Modificdri ale volumului de prime brute subscrise in

asigurdri de viatd (mld. lei) anul 2022 comparativ cu 2021 pe clase de asigurdri de
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Fonduri proprii eligibile sa acopere cerintele de capital

Excedentul activelor fata de datorii si nivelul fondurilor proprii arata valoarea capitalului pe care
societatile de asigurare il au la dispozitie pentru acoperirea cerintelor de capital, existenta unui nivel
suficient al fondurilor proprii fiind un indicator al stabilitatii financiare a societatilor de asigurare.

La finalul trimestrului IV 2022, excedentul activelor fata de obligatii la nivelul intregii piete a
asigurarilor se situa la 4,8 miliarde lei, in scadere cu 21% comparativ cu 31 decembrie 2021. Scaderea a
avut loc Tn principal ca urmare a deficitului de active fata de obligatii, de peste -1,5 miliarde lei, al societatii
Euroins Romania la 30.09.2022, constatat de ASF in urma derularii unor actiuni de supraveghere si control.

Grafic 47 Dinamica activelor fata de datorii. Valoarea fondurilor proprii eligibile

Excedentul activelor fatd de datorii (mld. lei) Valoarea fondurilor proprii eligibile care acoperd
cerintele de capital (mld. lei)
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Sursa: ASF; sunt incluse datele societatii Euroins la 30.09.2022, conform ajustarilor efectuate de ASF in urma actiunilor de supraveghere si
control
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Grafic 48 Ratele de acoperire a cerintelor de capital (rata SCR si rata MICR) pe societdti de asigurare in

anul 2022
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Sursa: ASF; sunt incluse datele societatii Euroins la 30.09.2022, conform ajustarilor efectuate de ASF in urma actiunilor de supraveghere si

Grafic 49 Distributia ratelor SCR aferente societdtilor care practica
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Media distributiei ratelor

SCR aferente societatilor ce

practica  activitate de
asigurari generale  in
perioada 2016 - 2022
(frecventa semestriald, 178
observatii) s-a situat |la
154%.

Sapte societati au

inregistrat o ratda SCR fin
trimestrul | 2023 situata la
0,16 deviatii
standard peste medie, ceea

cel putin
ce arata o imbunatatire a
solvabilitatii asiguratorilor
respectivi comparativ cu

media pe termen lung.

Pe de alta parte, patru societati au inregistrat rate SCR situate sub media pe termen lung, incepand

de la circa 0,1 deviatii standard sub medie. Cea mai mare abatere de la media pe termen lung, in sensul
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scaderii ratei SCR, s-a constatat in cazul unei societati a carei rata se situeaza la 0,85 deviatii standard sub

medie.

Indicele de stabilitate al distributiei stabile (exponentul de coada sau exponentul caracteristic) ia,

in general, valori intre O si 2 si aratd viteza cu care cozile distributiei se diminueaza. Cu céat valoarea

parametrului a este mai redusa, cu atat frecventa si dimensiunea evenimentelor extreme sunt mai mari.

n cazul de fatd, parametrul a ia valori ce depésesc usor nivelul de 1, ceea ce indicd o medie a distributiei

egala cu parametrul p (151%).

Parametrul de asimetrie, B, ia valori intre -1 si 1. Avand in vedere ca pentru distributia ratelor SCR

aferente societatilor care practica activitate de asigurari generale, parametrul B se situeaza la o valoare

de 0,64, valoarea pozitiva a parametrului indica faptul ca distributia este inclinata spre dreapta.

Grafic 50 Distributia ratelor SCR aferente societdtilor care practicd
activitate de asigurdri de viatd
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Media distributiei ratelor SCR
aferente societatilor ce practica
activitate de asigurdri de viata in
perioada 2016 — 2022 (frecventa
semestriala: 98 observatii) s-a
situat la 249%.

Dintre cele sapte societati
autorizate de ASF sa practice
activitate de asigurari de viata,
patru societati au finregistrat in
trimestrul 1 2023 o ratd SCR situata
sub media pe termen lung a
distributiei ratelor SCR. Asadar, in
cazul celor patru asiguratori se
constata o fnrautatire a ratei de
solvabilitate comparativ cu media
pe termen lung. Pe de altd parte,
trei societati au Tnregistrat rate
SCR aflate cu cel putin 0,1 deviatii
standard peste media pe termen
lung.

Cea mai mare abatere de la media pe termen lung, in sensul scaderii ratei SCR, a fost inregistrata

de o societate de asigurari de viata a carei rata in trimestrul | 2023 se situeaza la 1,3 deviatii standard sub

medie.
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Grafic 51 Distributia ratelor SCR aferente societdtilor compozite A .
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Asadar, o singura societate compozita a inregistrat o imbunatatire in ceea ce priveste solvabilitatea
in trimestrul | 2023 comparativ cu media pe termen lung a distributiei ratelor SCR, cu o rata situata la circa
0,5 deviatii standard peste medie.

Utilizand distributia stabilda pentru ratele SCR aferente societatilor compozite, estimarile
parametrilor specifici (a - indicele de stabilitate si B — parametrul de asimetrie) arata valori apropiate de
1 pentru ambii parametri. Asadar, in cazul de fata, distributia ratelor SCR pentru societatile compozite
este apropiatad de un caz particular al distributiei stabile: distributia Landau.

Rezerve tehnice

Unul dintre cele mai importante mecanisme ce stau la baza functionarii eficiente a pietei
asigurarilor 1l reprezinta constituirea rezervelor tehnice de catre societatile de asigurare, pentru a asigura
onorarea obligatiilor acestora fata de asigurati, in cazul in care au loc evenimentele asigurate. Astfel,
constituirea unui nivel suficient al rezervelor tehnice, de natura sa sustina plata tuturor obligatiilor fata
de asigurati, reprezinta un pilon important al managementului riscului aferent societatilor de asigurare,
contribuind la asigurarea stabilitatii financiare a companiilor respective.

103



La finalul anului 2022, societatile de asigurare aveau constituite rezerve tehnice brute in valoare
totald de 23,63 miliarde lei®*, in crestere cu circa 15% fata de finele anului 2021 (20,56 miliarde lei),

repartizate pe cele doua categorii de asigurare, dupa cum urmeaza:

e rezervele tehnice brute constituite pentru asigurarile generale au inregistrat un volum de 14,47
miliarde lei, reprezentand 61% din totalul rezervelor tehnice;

e pentru asigurari de viata, societatile au constituit rezerve in valoare de 9,16 miliarde lei, nivel aferent
unei ponderi de 39% din totalul rezervelor tehnice.

La 31 martie 2023, valoarea rezervelor tehnice brute constituite de societatile de asigurare care
derulau activitate la data de referint3?® era de 21,5 miliarde lei. Valoarea rezervelor tehnice brute la finalul
lunii martie 2023 era inferioara celei de la sfarsitul anului 2022, ca urmare a iesirii de pe piata a societatii
Euroins Romania. Daca excludem insa datele societatii si la finalul anului 2022, pentru comparabilitate,
valoarea rezervelor tehnice brute constituite de societatile ce desfasoara activitate in prezent pe piata era
de 20,3 miliarde lei.

Rezerve tehnice constituite pentru asigurari generale

Pentru activitatea de asigurari generale, la sfarsitul anului 2022, societdtile de asigurare aveau
constituite rezerve tehnice brute in valoare de 14,5 miliarde lei®.

Daca excludem rezervele tehnice brute aferente societatii Euroins Romania, valoarea rezervelor
constituite de societatile ce desfasoara activitate in prezent pe piata asigurarilor din Romania era de 11,1
miliarde lei, in timp ce la finalul lunii martie 2023, acestea se situau la un nivel de circa 12 miliarde lei.

Grafic 52 Evolutia rezervelor tehnice pe categorii constituite pentru activitatea de asigurdri generale
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Sursa: ASF; sunt incluse rezervele tehnice brute ale societatii Euroins la 30.09.2022, conform ajustarilor efectuate de ASF in
urma actiunilor de supraveghere si control

2 pentru societatea Euroins Romania au fost luate in calcul datele la 30.09.2022 pentru a include ajustérile ASF rezultate inh urma activitatii de
supraveghere si control.

25 Nu sunt incluse rezervele tehnice brute aferente societatii Euroins Romania
26 sunt incluse rezervele tehnice brute ale societatii Euroins la 30.09.2022, conform ajustarilor efectuate de ASF in urma activitatilor de
supraveghere si control
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Tabel 10 Structura rezervelor tehnice brute pentru asigurdrile generale la 31.12.2022

u Pondere
31122022  Fonderein A10 A3 A8 clase
total ee g
semnificative
Mil. lei (%) Mil. lei Mil. lei Mil. lei (%)
Rezerva de 6.412 44% 3.240 1.584 749 87%
prime
Rezerva de o 0
doume e e 4.169 29% 2.349 761 445 85%
geze"’a de 3.395 23% 3.029 113 74 95%
aune neavizate
Alte rezerve o o
tehnice 495 3% 8 106 279 79%
Total rezerve 14.471 100,0% 8.625 2.565 1.548 88%

Sursa: ASF; sunt incluse rezervele tehnice brute ale societatii Euroins la 30.09.2022, conform ajustarilor efectuate de ASF in urma actiunilor de
supraveghere si control

Rezerve tehnice constituite pentru asigurari de viata

Pentru activitatea de asigurari de viata, la data de 31.12.2022, societatile de asigurare aveau
constituite rezerve tehnice brute in valoare de 9,16 miliarde lei.

Grafic 53 Evolutia rezervelor tehnice pe categorii constituite pentru activitatea de asigurdri de viatd

Miliarde lei

O P N W & U1 O N 0 O©

Rezerva matematica Rezerva de prime Rezerva pentru beneficii si Alte rezerve tehnice
risturnuri

H2020 m2021 w2022

Sursa: ASF

Tabel 11 Structura rezervelor tehnice brute pentru categoria asigurdrilor de viatd la data de 31.12.2022

31.12.2022 (mil. lei) Pondere in total (%)
Rezerva de prime 821 9%
Rezerva matematica 7.858 86%
Rezerva de beneficii si risturnuri 116 1%
Alte rezerve tehnice 364 4%
Total rezerve tehnice aferente asigurarilor de viata 9.159 100,00%
Sursa: ASF
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Reasigurare

Asigurari generale

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

La finalul lunii decembrie 2022, aproximativ 33% din primele brute subscrise au fost cedate in

reasigurare, nivelul fiind in scadere comparativ cu perioada 2016 - 2021.

Tabel 12 Evolutia PBS si a primelor nete de reasigurare aferente perioadei 2016 - 2022 pentru activitatea
de asigurdri generale

Perioada PBS (lei) P"’T‘e nete de. Gradul de retinere Gradul.de cedare in
reasigurare (lei) reasigurare (%)
2016 7.711.487.926 5.107.110.220 66,2% 33,8%
2017 7.688.478.353 4.768.913.085 62,0% 38,0%
2018 8.042.071.138 4.854.789.137 60,4% 39,6%
2019 8.734.210.208 5.426.479.935 62,1% 37,9%
2020 9.276.298.576 5.549.407.679 59,8% 40,2%
2021 11.630.849.176 7.521.877.687 64,7% 35,3%
2022 13.859.994.108 9.242.937.544 66,7% 33,3%

Sursa: ASF

Grafic 54 Distributia gradului de cedare in reasigurare a primelor brute subscrise de societdti in perioada
2016 — 2022 pentru activitatea de asigurdri generale
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Gradul de cedare in reasigurare a primelor brute subscrise este un indicator calculat ca raportul
dintre primele cedate in reasigurare (partea din prime transferatd societatii de reasigurare in vederea
preludrii de catre aceasta a riscurilor asigurate) si volumul total al primelor brute subscrise.

Indicator al dimensiunii programelor de reasigurare derulate de societati si, implicit, al transferului
riscurilor, gradul de cedare in reasigurare pentru activitatea de asigurdri generale a variat intre 0% (in
cazul unei societati ce practica doar asigurari generale, cu cota de piata redusa) si 61% (valoarea maxima)
in anul 2022. Din perspectiva indicatorilor statistici ce arata tendinta centrala a seriei, se observa c3, in
perioada 2019 — 2022, mediana gradului de cedare in reasigurare nu a variat semnificativ, mentinandu-se
la valori similare pe tot parcursul intervalului mentionat, in timp ce valoarea medie a scazut usor.

Asigurari de viata

Tn mod traditional, exist3 diferente importante in ceea ce priveste politica de reasigurare intre
activititile de asigurari de viatd si cele de asigurdri generale. In cazul asigurarilor de viatd, in general
societatile de asigurare retin o parte mult mai mare din riscul subscris.

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

Tabel 13 Evolutia PBS si a primelor nete de reasigurare aferente perioadei 2016 - 2022 pentru activitatea
de asigurdri de viatd

. Prime brute subscrise Prime nete de . Gradul de cedare in
Perioada R . R Gradul de retinere .
(lei) reasigurare (lei) reasigurare
2016 1.669.447.247 1.609.342.959 96,4% 3,6%
2017 2.013.265.250 1.927.259.324 95,7% 4,3%
2018 2.102.455.293 1.988.520.144 94,6% 5,4%
2019 2.256.015.186 2.106.855.807 93,4% 6,6%
2020 2.219.296.835 2.047.536.678 92,3% 7,7%
2021 2.610.269.095 2.396.932.537 91,8% 8,2%
2022 2.646.990.610 2.359.998.726 89,2% 10,8%

Sursa: ASF

Gradul de cedare in reasigurare pentru activitatea de asigurdri de viata a variat intre 0% (pentru o
societate care nu a transferat riscurile prin reasigurare, asigurator ce detine o cota de piata de circa 8%
pe segmentul asigurarilor de viatd) si 61% (valoarea maxima inregistrata) in anul 2022.
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Grafic 55 Distributia gradului de cedare in reasigurare a primelor brute subscrise de societdti in perioada
2016 — 2022 pentru activitatea de asigurdri de viatd
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5.4. Lichiditatea pietei asigurarilor

Indicatorul de lichiditate este o masura a capacitatii societatilor de asigurare de a fisi onora
obligatiile pe termen scurt fata de asigurati, prin detinerea unor active care permit mobilizarea eficienta
si in timp util a resurselor financiare pentru plata daunelor asiguratilor.

Astfel, indicatorul de lichiditate se determina ca raportul dintre activele lichide si obligatiile pe
termen scurt ale asiguratorilor fata de asigurati, iar potrivit cerintelor legale, valoarea acestuia trebuie sa
fie supraunitara.

La 31 decembrie 2022, indicatorul de lichiditate pentru fiecare dintre categoriile de asigurari,
precum si elementele care contribuie la formarea acestuia au inregistrat urmatoarele valori:

Tabel 14 Indicatorul de lichiditate pe fiecare dintre categoriile de asigurdri la 31 decembrie 2022

. Obligatiuni Valori mobiliare . Cont curent si Obligatii pe .
Titluri de stat > . . Depozite .. . Indicator de
o municipale tranzactionate . Casierie (mil. termen scurt s
(mil. lei) o L (mil. lei) X o lichiditate
(mil. lei) (mil. lei) lei) (mil. lei)
AG* 7.584 32 726 1.663 633 4.176 2,55
AV 4.152 50 1.432 227 130 1.749 3,43

Sursa: ASF; *sunt incluse si datele raportate de cdtre societatea Euroins Romdnia pentru 31 decembrie 2022

Tabel 15 Indicatorul de lichiditate pe fiecare dintre categoriile de asigurdri la 31 decembrie 2021

Titluri de stat Oblig.a.tiuni Valori mc?biliare Deporzite Con.t C|..|rent.§i Obligatii pe Indicator de
(mil. lei) mun'|C|p?Ie tranza'ctlo'rmte (mil. lei) caS|er|'e (mil. term'en st':urt lichiditate
(mil. lei) (mil. lei) lei) (mil. lei)
AG* 6.052 27 593 866 341 3.362 2,34
AV 4.420 60 1.618 249 228 1.671 3,94

Sursa: ASF; *sunt incluse si datele raportate de cdtre societatea Euroins Romdnia pentru 31 decembrie 2021
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Avand in vedere lipsa disponibilitatii datelor societatii Euroins Romania la 31 martie 2023,
prezentam pentru comparabilitate evolutia indicatorului de lichiditate pentru segmentul asigurarilor
generale excluzand informatiile raportate de societatea respectiva (graficul 56).

Fara a include datele societatii Euroins Romania, la 31 martie 2023, indicatorul de lichiditate
inregistra o valoare de 2,92 pentru piata asigurarilor generale, Tn crestere comparativ cu nivelul de la
finalul anului 2022 (2,80).

Pentru piata asigurarilor de viata, dupa scaderile inregistrate pe parcursul anului 2022, pe fondul
reducerii valorii activelor lichide, incepand cu ianuarie 2023, indicatorul de lichiditate aferent pietei
asiguradrilor de viata si-a revenit. Asadar, la finalul lunii martie 2023, valoarea activelor lichide aferente
societatilor ce practica activitate de asigurari de viata s-a situat la 6,3 miliarde lei, iar obligatiile pe termen
scurt au fost Tnh cuantum de 1,78 miliarde lei, rezultand un indicator de lichiditate de 3,56.

Grafic 56 Evolutia valorii activelor lichide si a obligatiilor pe termen scurt
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Sursa: ASF; *nu sunt incluse datele raportate de societatea Euroins Romdnia
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Asigurari generale

La nivelul pietei asigurarilor, se observa cresterea indicatorului de lichiditate pentru activitatea de
asigurari generale?’ (2,55) in luna decembrie 2022 comparativ cu perioada similard a anului anterior
(2,34).

Valoarea activelor lichide s-a situat la un nivel de 10,6 miliarde lei, in crestere cu 35% fata de
situatia de la finalul anului 2021, conform raportarilor transmise de societatile de asigurare. Cresterea a
avut loc pentru toate clasele de active, cu exceptia actiunilor, in cazul carora s-a inregistrat o corectie de
-56%. Cu toate acestea, valoarea totala a investitiilor in actiuni tranzactionate este una redusa, neavand
o influenta semnificativa asupra dinamicii activelor lichide. Pe de alta parte, obligatiile pe termen scurt ale
asiguratorilor, reprezentate de rezerva bruta de dauna avizata, au crescut cu 24%, de la 3,3 miliarde lei
(decembrie 2021) la 4,2 miliarde lei (decembrie 2022).

Grafic 57 Active lichide vs. obligatii pe termen scurt pentru activitatea de asigurdri generale - decembrie
2022

900

800 ® g

700

600 P

500 )

400

300 ®

Obligatii pe termen scurt (mil. lei)

200

100 L

0 1,000 2,000 3,000
Active lichide (mil. lei)

Sursa: ASF

27 sunt incluse datele raportate de Euroins Romania la 31.12.2022
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Grafic 58 Evolutia indicatorului de lichiditate pe societdti de asigurare pentru
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De altfel, pe parcursul primelor luni ale anului 2023, se constata continuarea tendintei de crestere
a valorii activelor lichide aferente societatilor ce practicd asigurari generale, ceea ce a rezultat in
fmbunatatirea lichiditatii pe acest segment. Asadar, indicatorul de lichiditate se situa la un nivel de 2,99 la
finalul lunii mai 2023, cu active lichide in valoare de 11,27 miliarde lei, respectiv obligatii pe termen scurt
in cuantum de 3,76 miliarde lei.

Grafic 59 Distributia cumulativd a indicatorului de Grafic 60 Distributia indicatorului de
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Luand in considerare indicatorul de lichiditate pe societati pentru activitatea de asigurari generale,
cu frecventa lunara, in perioada 2016 —mai 2023, observam ca media distributiei indicatorului in perioada
analizata a fost 2,23. Probabilitatea asociata inregistrarii unui indicator de lichiditate subunitar se afla sub
10%, daca luam in considerare toate valorile Tnregistrate de societati in perioada 2016 — mai 2023
(N=1.318 observatii).

Tn luna mai 2023, cele mai multe societdti au inregistrat un indicator de lichiditate pentru
activitatea de asigurari generale cuprins intre valorile 2 si 3. Comparativ cu media pe termen lung, cele
mai multe societati se afla la peste 0,04 abateri standard peste medie, in timp ce 6 societati au inregistrat
un indicator de lichiditate situat la cel putin 0,09 deviatii standard sub medie. Cea mai mare abatere de la
media pe termen lung a fost inregistrata de o societate, cu un indicator de lichiditate aflat in mai 2023 Ia
peste o deviatie standard sub medie, dar si in cazul acestui asigurator indicatorul de lichiditate se mentine
supraunitar.

Asigurari de viata

in ceea ce priveste indicatorul de lichiditate aferent pietei de asigurari de viatd, se constatd o
reducere a acestuia, de la un nivel de 3,94 (decembrie 2021) la 3,43 (decembrie 2022).

Valoarea activelor lichide s-a situat la un nivel de 6 miliarde lei, in scadere cu circa 9% in decembrie
2022 fata de perioada similara a anului anterior. Scaderea a fost influentata in principal de reducerea
valorii investitiilor in titluri de stat si titluri OPCVM, ce a avut loc pe fondul tendintei de majorare a ratelor
dobanzii. Obligatiile pe termen scurt au fost in suma de 1,75 miliarde lei, Tn crestere cu aproximativ 5%
fata de decembrie 2021.

Grafic 61 Active lichide vs. obligatii pe termen scurt pentru activitatea de asigurdri de viatd — decembrie
2022
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Dintre cele 13 societati care au derulat activitate de asigurare de viatd, 8 societati au nregistrat
deprecieri in ceea ce priveste indicatorul de lichiditate la finalul lunii decembrie 2022 comparativ cu
perioada similard a anului 2021. Cu toate acestea, toate societatile detin un nivel supraunitar al
indicatorului de lichiditate, variind intre 1,44 si 8,94, ceea ce arata un nivel suficient al activelor pentru
asigurarea onorarii obligatiilor fata de asigurati, conform raportarilor asiguratorilor citre ASF.

Grafic 62 Indicatorul de lichiditate aferent Grafic 63 Distributia indicatorului de lichiditate
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Cu toate acestea, in primele luni ale anului 2023 indicatorul de lichiditate aferent societdtilor ce
practica asigurari de viata a inregistrat o revenire. Asadar, la finalul lunii mai 2023, valoarea activelor
lichide se situa la circa 6,5 miliarde lei, iar obligatiile pe termen scurt la aproximativ 1,8 miliarde lei.

Distributia indicatorului de lichiditate pentru activitatea de asigurari de viata arata ca doar
aproximativ 10% din observatii se afld sub valoarea de 2, cu o medie pe termen lung de 4,67, luand in
calcul raportarile lunare ale societatilor in perioada 2016 — mai 2023.

Grafic 64 Distributia cumulativd a indicatorului de Grafic 65 Distributia indicatorului de lichiditate
lichiditate pentru activitatea de asigurdri de viatd pentru activitatea de asigurdri de viatd in luna
mai 2023
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n luna mai 2023, 5 societéti inregistrau un indicator de lichiditate cuprins intre 2 si 4.

Comparativ cu media pe termen lung, se observa o inrautatire a lichiditatii pentru 7 societati de
asigurare, al caror indicator se afla in luna mai 2023 la peste 0,4 deviatii standard sub media pe termen
lung. La polul opus, se afla 4 societati de asigurare, in cazul carora se constatda o imbunatatire in termeni
de lichiditate, asiguratori ce au inregistrat un indicator aflat la cel putin 0,15 deviatii standard peste medie.

Cea mai mare abatere de la media pe termen lung a inregistrat-o o societate ce se afla la 1,29
deviatii standard sub medie, in timp ce un asigurator a inregistrat in mai 2023 un indicator de lichiditate
pentru activitatea de asigurari de viata aflat la circa 2,3 abateri standard peste media pe termen lung.

5.5. Profitabilitatea societatilor de asigurare

La nivelul intregii piete de asigurari, rezultatul net al activitatii din anul 2022 a fost unul pozitiv,
profitul net total avand valoarea de 773 milioane lei. Valoarea profitului net, cumulat la nivelul intregii
piete, a fost de 814.552.337 lei, iar pierderea neta, cumulata la nivelul intregii piete, a fost in valoare de
41.530.977 lei.

Se observa, asadar, o iTmbunatatire a profitabilitatii la nivelul pietei asigurarilor din Romania, fiind
inregistrat cel mai mare rezultat net financiar din perioada analizata.

Tabel 16 Rezultatul financiar net, la nivelul intregii piete, in perioada 2016 - 2022

. . . . Modificare nominala (lei) fata de Ritm de modificare (%) fata
Perioada Rezultat net financiar (lei) R o . o
perioada precedenta de perioada precedenta
2016 222.779.297 - -
2017 449.574.739 226.795.442 102%
2018 37.517.938 -412.056.801 -92%
2019 138.474.279 100.956.341 269%
2020 62.254.562 -76.219.717 -55%
2021 377.013.894 314.759.332 506%
2022* 773.021.360 396.007.466 105%

Sursa: ASF; *nu sunt incluse datele societdtii Euroins Romdnia

in ceea ce priveste rezultatele tehnice obtinute de societitile de asigurare, distinct pentru
activitatea de asigurari generale si de viata, situatia a fost urmatoarea:
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Grafic 66 Rezultatul tehnic net la nivelul pietei de
asigurdri generale in perioada 2016 — 2022
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Grafic 67 Rezultatul tehnic net la nivelul pietei de

Volumul total al primelor brute incasate de asiguratorii autorizati si reglementati de ASF a fost de
13,5 miliarde lei in anul 2022 pentru activitatea de asigurari generale, iar valoarea despagubirilor brute
platite s-a situat la 6,2 miliarde lei. Societatile de asigurare inregistreaza si alte categorii de cheltuieli, in

principal cheltuieli de achizitie si administrare, care au fost Tn suma totala de circa 4 miliarde lei in anul
2022.

Tabel 17 Evolutia primelor brute si a cheltuielilor societdtilor de asigurare (milioane lei) in perioada 2016
— 2022 pentru activitatea de asigurdri generale

Prime brute Prime brute Despagubiri Cheltuieli de Cheltuieli de Chelt'ulell cu Cheltuieli cu Total

. N o . .. solutionarea | managementul -

subscrise incasate brute platite achizitie administrare . e cheltuieli

daunelor investitiilor
2016 7.711 7.692 3.602 1.592 963 215 13 6.385
2017 7.688 7.661 4.077 1.523 849 226 15 6.690
2018 8.042 7.923 4931 1.706 926 216 15 7.794
2019 8.734 8.723 5.770 1.940 991 263 13 8.976
2020 9.276 9.226 5.867 2.061 1.016 283 13 9.239
2021 11.631 11.355 6.401 2.462 1.161 305 15 10.345
2022 13.860 13.495 6.234 2.699 1.332 306 20 10.592
Sursa: ASF

Primele brute Tncasate de asiguratori Tn anul 2022 pentru segmentul asigurarilor generale (13,5

miliarde lei) au inregistrat un avans de 19%, iar valoarea totala a cheltuielilor (10,6 miliarde lei) a crescut

cu 2% comparativ cu anul precedent.
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Tabel 18 Modificarea anuald a primelor brute incasate si a cheltuielilor totale aferente societdtilor de
asigurare pentru activitatea de asigurdri generale

Modificare anuala Modificare anuala Modificare anuala
(prime brute subscrise, %) (prime brute incasate, %) (total cheltuieli*, %)
2017 0% 0% 5%
2018 5% 3% 17%
2019 9% 10% 15%
2020 6% 6% 3%
2021 25% 23% 12%
2022 19% 19% 2%

Sursa: ASF; * incl. despdgubiri brute pldtite, cheltuieli de achizitie, administrare, cheltuieli cu solutionarea daunelor si
managementul investitiilor

5.6. Riscuri si vulnerabilitati ale sistemului de asigurari din Romania

Identificare entitati relevante sistemic

Autoritatea de Supraveghere Financiara desfasoara periodic analize interne pentru identificarea
entitatilor relevante sistemic, precum si din perspectiva sectoriala, in vederea consolidarii monitorizarii si
supravegherii acestora, pentru asigurarea obiectivelor strategice ale Autoritatii: stabilitatea pietei
asigurarilor si protectia consumatorilor.

n urma celei mai recente analize derulate in cadrul ASF, nu au fost identificate entititi relevante
sistemic din perspectiva dimensiunii, avand in vederea ponderea redusa pe care activele totale, respectiv
primele brute subscrise ale societatilor de asigurare autorizate si supravegheate de Autoritate o au in PIB.

Cu toate acestea, gradul ridicat de concentrare (in special pe anumite segmente), inclusiv in ceea
ce priveste piata asigurarilor obligatorii de raspundere civila auto (RCA), indica relevanta sistemica a
societatilor Groupama Asigurari si Allianz Tiriac din perspectiva sectoriala.

De altfel, se remarca si cresterea rapida a volumului de prime brute subscrise de sucursala Axeria
IARD (circa 450 milioane lei in anul 2022), care practicd RCA pe teritoriul Romaniei, cumuland o cota de
piata de aproximativ 6% pe acest segment in anul 2022. Axeria lard deruleaza activitate pe teritoriul
Romaniei in baza dreptului de stabilire, incepand cu trimestrul IV 2021. Societatea este o companie
franceza autorizata si supravegheata de Autoritatea de Supraveghere din Franta (Autorité de Contréle
Prudentiel et de Résolution — ACPR).

Din aceasta perspectiva, sunt necesare monitorizarea si supravegherea intensa inclusiv a riscurilor
din perspectiva conduitei societatilor de asigurare, si anume existenta unor conditii contractuale ambigue
sau abuzive, de naturd sa conduca la refuzul societatilor de a plati despagubirile in cazul producerii
riscurilor asigurate.
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Analiza veniturilor si cheltuielilor asiguratorilor — clasa A10 (RCA si CMR)

Avand in vedere dependenta pietei asigurarilor din Romania de segmentul asigurarilor auto, ASF a
realizat o analizd a veniturilor societatilor de asigurare pentru clasa A10 (RCA si CMR), masurate prin
primele brute subscrise, respectiv incasate de asiguratori, si a principalelor categorii de cheltuieli
efectuate de societati in perioada 2016 — 2022.

n anul 2022, primele brute incasate de societiti pentru clasa A10 s-au situat la o valoare de 7,45
miliarde lei, inregistrand un avans de 27% fata de anul precedent.

Pe de alta parte, cuantumul cheltuielilor efective efectuate de societati a fost de 5,42 miliarde lei.
Dintre acestea, principala cheltuiala efectuata de societatile de asigurare este cea cu daunele, in vederea
onordrii obligatiilor fata de asigurati in cazul producerii evenimentului asigurat. Asadar, valoarea
despagubirilor brute platite de asiguratorii care au derulat activitate pe parcursul anului 2022 a fost de
3,39 miliarde lei. Acestea reprezinta circa 63% din valoarea totala a cheltuielilor asiguratorilor, respectiv
45% din primele brute incasate de societati pentru clasa A10 in anul 2022.

Cheltuielile de achizitie (care includ si cheltuielile privind comisioanele platite companiilor de
brokeraj pentru primele intermediate) si administrare (inclusiv salariile si taxele platite de asiguratori)
pentru clasa A10 au avut o valoare de 1,88 miliarde lei in anul 2022, reprezentand 35% din valoarea totala
a cheltuielilor efectuate de asiguratori, respectiv 25% din volumul primelor brute Tncasate de societatile
de asigurare.

Cheltuielile cu solutionarea daunelor?® au variat intre 105 milioane lei (2016) si 144 milioane lei
(2022). Ca pondere in veniturile asiguratorilor, cheltuielile cu solutionarea daunelor nu au inregistrat
variatii semnificative Tn perioada 2016 — 2021, reprezentand, in medie, circa 3% din primele brute
incasate.

Tabel 19 Evolutia primelor brute subscrise si incasate (venituri ale asigurdtorilor din activitatea de
asigurare) si a cheltuielilor efectuate de asigurdtori pentru clasa A10 (RCA si CMR, milioane lei)

Indicator Medie

(mil. lei) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 - 2022
Prime brute subscrise 4,140 3,823 3,742 3,986 4,188 6,114 7,595 4,798
Prime brute incasate 4,132 3,824 3,754 3,985 4,188 5,859 7,453 4,742
Despigubiri brute plitite 1,958 2,241 2,796 3,202 3,198 3,589 3,391 2,911
Cheltuieli cu solutionarea daunelor 105 106 113 140 143 143 144 128
.Che|tl,!l?|l cu managementul 6 3 6 4 4 5 9 6
investitiilor
Cheltuieli administrative 454 347 406 411 396 565 597 454
Cheltuieli de achizitie 781 641 707 810 852 1,133 1,280 886
TOTAL cheltuieli 3,304 3,342 4,028 4,568 4,592 5,435 5,420 4,384
Diferenta prime brute incasate si 828 482 274 582 -404 423 2,033 358
cheltuieli

Sursa: calcule ASF

28 Sunt cheltuielile cu procesarea si solutionarea daunelor, inclusiv cheltuielile juridice si onorariile expertilor

evaluatori si comisioanele bancare in cazul platilor cu despagubirile

117



Tabel 20 Cheltuielile societdtilor de asigurare raportate la primele brute incasate pentru clasa A10

Medie
Indicator 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 -
2022
Despdgubiri brute platite/ 47% 59% 74% 80% 76% 61% 45% 61%
Prime brute Incasate
g:i?ﬁ;::?;gii“ve/ 11% 9% 11% 10% 9% 10% 8% 10%
g::l“ﬁ;f:liz';';;tf/ 19% 17% 19% 20% 20% 19% 17% 19%
Cheltmeh cuAsqutlonare daunelor/ 3% 3% 3% 4% 3% 2% 2% 3%
Prime brute Incasate
Cheltuieli cu managementul 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

investitiilor/ Prime brute incasate

Total cheltuieli/ Prime brute incasate 80% 87% 107% 115% 110% 93% 73% 92%

Sursa: calcule ASF

Desi au existat ani Tn care valoarea totald a cheltuielilor raportate de societatile de asigurare a
depasit valoarea primelor brute incasate (2018 — 2020), se observa ca in toata perioada analizata
societatile au avut la dispozitie intre 20% si 55% din prime brute incasate pentru a isi gestiona cheltuielile
si a obtine profit, dupa plata daunelor asiguratilor. Astfel, in toata perioada 2016 — 2022, valoarea primelor
brute incasate pentru clasa A10 (RCA si CMR) de asiguratori a depasit valoarea despagubirilor brute platite
de societati beneficiarilor.

Riscul de conduita

Tn semestrul | 2023, 3.244 de petitii si informari de neconformitate unice au fost inregistrate la
ASF cu privire la companii ce activeaza pe piata asigurdrilor din Romania. Cele mai multe dintre acestea
(2.582) vizeaza activitatea derulata de societatile de asigurare autorizate de ASF.

Comparativ cu perioada similara din anul precedent (semestrul | 2022), numarul petitiilor
inregistrate la ASF a scazut cu 24%, in timp ce fata de semestrul Il 2022, numarul de petitii s-a diminuat
cu aproximativ 45%.

Tabel 21 Numdrul petitiilor si informdrilor de neconformitate unice analizate in perioada 2018 - S1 2023,
cu evidentierea tipului entitdtii reclamate

Asiguritor din Asigurator/ Intermediar
Perioada Alte entitati a. Intermediar din principal din TOTAL perioada
Romania A
SEE Romania
2018 739 7.415 98 61 8.313
2019 688 19.831 265 53 20.837
2020 215 34.519 450 66 35.250
2021 268 42.635 195 45 43.143
2022 1.229 8.668 252 65 10.214
Semestrul 1 2023 379 2.582 249 34 3.244
Sursa: ASF
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Grafic 68 Evolutia numdrului de petitii si informdri de neconformitate unice analizate semestrial in
perioada 2018 - S1 2023
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Sursa: ASF

in ceea ce priveste numarul petitiilor ce vizeazd doar societitile autorizate de ASF (2.582 in
semestrul 1 2023), circa 85% dintre acestea (2.189 petitii) au avut ca obiect plata partiald, neplata valorii
despagubirilor si nerespectarea conditiilor contractuale.

Dintre cele 2.582 de petitii si informari de conformitate inregistrate in semestrul | 2023 ce vizau
activitatea asiguratorilor autorizati de ASF, 839 au fost solutionate favorabil, 1.693 au fost solutionate
nefavorabil sau au fost considerate neintemeiate, iar 50 de petitii se aflau in analiza la data realizarii
raportului.

Grafic 69 Numdrul de petitii si informdri de neconformitate unice analizate in semestrul | 2023 pe societdti
autorizate de ASF
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Concentrarea pietei asigurarilor

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

Din perspectiva expunerii pe clase, piata asigurdrilor din Romania se caracterizeaza printr-un grad
ridicat de concentrare atat pentru segmentul asigurarilor generale (se observa dominanta asigurarilor
auto n piata locala: clasele A3 si A10), cat si in ceea ce priveste activitatea de asigurari de viata.

Asigurari generale

Cele mai mari valori ale subscrierilor sunt inregistrate de asigurarile auto - clasele A10 (RCA si
CMR) si A3 (CASCO) reprezinta 77% din piata asigurdrilor generale. Primele 3 clase de asigurari din
perspectiva volumului de prime brute subscrise detin la31.12.2022 o pondere cumulata de 88% in primele
brute subscrise pentru intreaga activitate de asigurdri generale derulata de societdtile autorizate si
reglementate de ASF.

Grafic 70 Ponderea primelor brute subscrise pe clase de asigurare in volumul total al primelor brute
subscrise pentru activitatea de asigurdri generale
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Sursa: ASF
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n ceea ce priveste concentrarea in functie de primele brute subscrise de societéti, indicatorul CR3,

ce reprezinta suma cotelor de piata ale primelor 3 societati de asigurare din perspectiva volumului de

prime brute subscrise, inregistra o valoare de circa 60% pe segmentul asigurarilor generale la finalul anului

2022, in crestere fata de nivelul inregistrat in anul 2021 (50%).

Cele mai mari cresteri ale cotelor de piata le-au inregistrat societatile Groupama Asigurari (de la
13,5% in 2021 la 21% in 2022) si Allianz-Tiriac (de la 15,2% la 18,8%).

Tabel 22 Clasamentul societdtilor de asigurare in functie de cotele de piatd detinute pe segmentul

asigurdrilor generale

GROUPAMA ASIGURARI S.A.

EUROINS ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A.
ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A.

OMNIASIG VIG

ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A.

GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A.

GRAWE ROMANIA ASIGURARE S.A.
UNIQA ASIGURARI S.A.

POOL-UL DE ASIGURARE P.A.L.D.
ONIX ASIGURARI S.A.
ALLIANZ-TIRIAC UNIT ASIGURARI S.A.
EXIM ROMANIA S.A.

ABC ASIGURARI - REASIGURARI S.A.
GARANTA ASIGURARI S.A.

ASITO KAPITAL S.A.

EUROLIFE FFH ASIGURARI GENERALE S.A.
NN ASIGURARI S.A.
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Sursa: ASF
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Tabel 23 Modificari ale cotelor de piatd pentru activitatea de asigurdri generale in anul 2022 fatda de 2021

GROUPAMA ASIGURARI S.A. 7.5%
EUROINS ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A. L 1%
ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A. ] 3e%
OMNIASIG VIG o 14%
ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A. L 13%
GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A. | 0.3%
GRAWE ROMANIA ASIGURARE S.A. Pl 14%
UNIQA ASIGURARI S.A. [ -0.5%
POOL-UL DE ASIGURARE P.A.L.D. -0.2%
ONIX ASIGURARI S.A. I -0.3%
ALLIANZ-TIRIAC UNIT ASIGURARI S.A. -0.1%
EXIM ROMANIA S.A. 0.2%
ABC ASIGURARI - REASIGURARI S.A. -0.1%
GARANTA ASIGURARI S.A. 0.0%
ASITO KAPITAL S.A. 0.0%
EUROLIFE FFH ASIGURARI GENERALE S.A. 0.1%
NN ASIGURARI S.A. 0.0%

Sursa: ASF

Asigurari de viata

Gradul de concentrare pe clase de asigurari de viata se mentine la un nivel ridicat, primele 2 clase
de asigurari generale, clasa C1 (Asigurari de viatd, anuitati si asigurari de viata suplimentare) si clasa C3
(Asigurari de viata si anuitati, legate de fonduri de investitii) cumuland circa 90% din piata asigurarilor de
viata.

Grafic 71 Ponderea primelor brute subscrise pe clase de asigurare in volumul total al primelor brute
subscrise pentru activitatea de asigurdri de viatd
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Primele 3 companii detin o cotd de piata cumulata de 64% in anul 2022, situandu-se in usoara
scadere comparativ cu situatia existenta la finalul anului precedent (65%).

Tabel 24 Clasamentul societdtilor de asigurare in functie de cotele de piatd detinute pe segmentul

asigurdrilor de viata

NN ASIGURARI DE VIATA SA

BCR ASIGURARI DE VIATA VIENNA INSURANCE GROUP S.A.
ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A.

BRD ASIGURARI DEVIATAS.A.

SIGNAL IDUNA ASIGURARE REASIGURARE S.A.

UNIQA ASIGURARI DE VIATA SA

GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A.
ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A.

GROUPAMA ASIGURARI S.A.

GRAWE ROMANIA ASIGURARE S.A.

EUROLIFE FFH ASIGURARI DE VIATAS.A.

SIGNAL IDUNA ASIGURARI DE VIATA S.A. (FOSTA ERGO ASIGURARI DE VIATAS.A.)
GARANTA ASIGURARI S.A.
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Tabel 25 Modificdri ale cotelor de piatd pentru activitatea de asigurdri de viatd in anul 2022 fatd de 2021

NN ASIGURARI DE VIATA SA

BCR ASIGURARI DE VIATA VIENNA INSURANCE GROUP S.A.

ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A.
BRD ASIGURARI DE VIATA S.A.

SIGNAL IDUNA ASIGURARE REASIGURARE S.A.

UNIQA ASIGURARI DE VIATA SA

GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A.
ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A.

GROUPAMA ASIGURARI S.A.
GRAWE ROMANIA ASIGURARE S.A.
EUROLIFE FFH ASIGURARI DE VIATA S.A.

SIGNAL IDUNA ASIGURARI DE VIATA S.A. (FOSTA ERGO ASIGURARI DE VIATA S.A.)

GARANTA ASIGURARI S.A.

0.6%

L7%

0.2%
[ 8%
2.3%

1.2%

1%

b.2%
0.1%
0.1%
0.0%
1%
p.1%

Sursa: ASF

Tn anul 2022, compania care a subscris cel mai mare volum de prime brute pentru activitatea de

asiguradri de viatda (NN Asigurari de Viatd) si-a

majorat cota de piata cu 0,6%, iar BCR Asiguradri de Viata a

inregistrat o crestere cu 1,7% a cotei comparativ cu anul 2021. O modificare a clasamentului societatilor
care practica asigurari de viata s-a inregistrat in cazul BRD Asigurari de Viata, a carei cota de piata s-a redus

cu 5%.
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6. Stabilitatea pietei pensiilor private

Situatia geopolitica actuala impreuna cu un mediu economico-financiar vulnerabil, pe fondul tranzitiei
accelerate catre un regim cu inflatie ridicata si persistenta, au determinat amplificarea stresului in sistemul
financiar, concomitent cu mentinerea riscului de piata la un nivel ridicat. Raspunsul bancilor centrale prin
aplicarea unor politici monetare restrictive a dus la inasprirea conditiilor financiare si cresterea costului
creditarii, ceea ce a facilitat propagarea tensiunilor pe pietele financiare, impreuna cu reevaluari ale
preturilor activelor. Acesti factori au avut un impact negativ asupra valorii activelor fondurilor de pensii
private in cea de a doua parte a anului 2022, instrumentele din portofolii fiind evaluate prin marcare la
piata, reflectand astfel, pe termen scurt, orice informatii si asteptari in preturile curente.

Cu toate acestea, temperarea avansului inflationist pe parcursul anului 2023 a avut o influenta
pozitiva in pietele financiare, acestea recuperand o parte din deprecierile suferite anterior. in continuare,
perspectivele asupra stabilitatii financiare la nivel european raman fragile, dinamici adverse ale pietelor
putand crea si propaga noi socuri, insotite de presiuni asupra lichiditatii.

Tn primele luni ale anului 2023, valoarea activelor fondurilor de pensii private din Romania a fost in
crestere, la momentul actual sistemul aflandu-se in continuare intr-o etapa de acumulare, neexistand
presiuni pentru vanzare, intrucat nivelul platilor este unul foarte redus. Pe parcursul anului 2022 au fost
operate plati in Pilonul Il in valoare de 407 milioane de lei (3,7% din activele totale de la finalul anului),
respectiv 101 milioane de lei in Pilonul lll (2,8% din active totale). Riscul de lichiditate se afld de asemenea
la un nivel scazut, un procent de 4% din active fiind detinute Tn conturi curente si depozite pe termen
scurt. Politica investitionald din cadrul portofoliilor fondurilor de pensii private continua sa fie axata pe
piata financiard locala (aproximativ 90% din active avand emitenti romani), orientatd in special in
instrumente cu venit fix (71%) si actiuni (22%).

Din motive structurale ale pietei fondurilor de pensii private din Romania, se mentine un grad ridicat
de concentrare, primele trei fonduri de pensii administrate privat cumuland 70% din activele Pilonului I,
in timp ce primele trei fonduri facultative insumau 72% din activele Pilonului lll. Piata serviciilor de
depozitare prezintd de asemenea un grad ridicat de concertare, BRD GSG detinand in custodie peste 82%
din activele fondurilor de pensii private.
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6.1. Piata pensiilor private in context european

Industria fondurilor de pensii private reprezinta unul din cele mai importante sectoare financiare
la nivel local, european si global, datoritda contributiei asupra veniturilor populatiilor dupa varsta
pensionarii, precum si din prisma rolului activ pe care il au fondurile de pensii private in finantarea pe
termen lung a economiilor si in consolidarea stabilitatii pietelor financiare.

Astfel, prin intermediul diferitelor tipuri de planuri de pensii, persoanele fizice pot acumula
economii pentru varsta pensionarii. In functie de modul in care sunt calculate beneficiile la pensionare si
de cine suporta riscul (participantul sau angajatorul care finanteaza pensia), planurile de pensii pot fi de
tip beneficii definite (DB) sau contributii definite (DC). In schemele de tip DC, participantii suporta
majoritatea riscurilor, iar in schemele de tip DB angajatorii care sponsorizeaza planul de pensie isi asuma
o parte din riscuri, in cazul in care valoarea activelor nu acopera drepturile de pensie. in general, la nivel
international, persoanele fizice pot avea si optiunea de a-si deschide un plan personal la un fond de pensii
sau la o institutie financiara, fara nicio interventie din partea angajatorului si nu neaparat in contextul unei
relatii de munca.

Tn anumite state exist3 si alte vehicule investitionale, cu exceptia fondurilor de pensii, in care pot
fi acumulate economiile pentru pensionare. Spre exemplu, o modalitate de economisire pentru
pensionare o reprezinta provizioanele din contabilitatea angajatorului (provisions in employers’ books)
intalnita Tn state precum Austria, Germania sau Suedia. Alte forme de economisire pentru pensionare
sunt: contractul individual de asigurare de pensie prezent in Belgia, Danemarca, Franta si SUA sau
conturile individuale de economisire pentru pensionare gestionate de banci sau firme de investitii pe care
le regasim Tn Belgia, Danemarca si SUA.

n prezent, sistemul pensiilor private in Romania este compus din Pilonul Il (pensii administrate
privat) si Pilonul Il (pensii facultative), ambele fiind de tip contributii definite (DC). In anul 2020, in
Romania a fost instituit al patrulea pilon de pensii, respectiv sistemul de pensii ocupationale (DC), pentru
care nu au fost inca infiintate fonduri de pensii ocupationale.

Datele preliminare publicate de catre OCDE pentru finalul anului 2022% arata o variatie negativa a
activelor totale ale fondurilor de pensii private raportate la decembrie 2021, in majoritatea statelor
europene, cu exceptia Cehiei, Frantei si Romaniei, unde acestea au inregistrat cresteri anuale. Astfel,
valoarea activelor pentru pensionare a scazut in majoritatea tarilor OCDE in 2022, din cauza ratelor de
rentabilitate nominale negative ale investitiilor, obtinute pe fondul deprecierii evaluarilor la nivel mondial
ale instrumentelor cu venit fix (cea mai mare clasa de active din portofoliile fondurilor de pensii), in
contextul inflatiei ridicate si al ratelor in crestere ale dobanzilor, precum si in urma scaderilor pe scara
largd a preturilor actiunilor, care au exacerbat randamentele negative in mai multe piete. In anul 2022,
rata nominald de crestere a activelor fondurilor de pensii private in tarile OCDE a fost de -15,6% (calculata
Tn USD), iar activele totale au scazut pana la nivelul de 48,1 trilioane de dolari. Ca urmare a acestor evolutii,
nu a mai existat nicio tara OCDE in care activele fondurilor de pensii private sa depaseasca de peste doua

2% OECD Pension Markets in Focus — Preliminary 2022 Data.
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ori PIB-ul national (spre deosebire de anul 2021, cand aceasta situatie s-a regasit la Danemarca 233%,
Islanda 219% si Olanda 213%).

in contrast, activele fondurilor de pensii private au crescut in 24 din 32 de state non-OCDE
raportoare, iar cresterea agregata in aceste 32 de jurisdictii a fost de 4,7%.

Tabel 26 Gradul de penetrare al pensiilor private (activele totale ale mijloacelor de economisire pentru
pensionare % PIB) la finalul anului 2022

State europene Active — Variatie Active scheme de Disponibilitatea datelor
milioane active fatd de  pensii private / PIB
usbD decembrie (%)
2021 (in
moneda
locala, %)
Danemarca 766.796 -8,5 191,1 tot sistemul
Islanda 48.592 -1,4 183,2 99% din sistem
Elvetia 1.148.286 -7, 137,5 90% din sistem
Suedia 561.147 -8,2 98,7 toate planurile de pensii
disponibile
Regatul Unit 2.402.270 -20,2 88,7 toate planurile de pensii
disponibile
Finlanda 154.477 -5,7 54,3 88% din planurile de pensii
disponibile
Croatia 20.210 -0,3 281 tot sistemul
Irlanda 146.222 -11,3 27,3 toate planurile de pensii
disponibile
Letonia 6.794 -5,5 16,3 tot sistemul
Portugalia 39.844 -11,3 15,6 91% din planurile de pensii
disponibile
Slovacia 16.069 -2,3 14,0 tot sistemul
Estonia 5.032 -8,4 13,0 tot sistemul
Spania 166.388 -9,2 11,8 tot sistemul
Bulgaria 10.520 -1,7 1,7 tot sistemul
Italia 230.396 -3,9 11,3 tot sistemul
Cehia 26.527 4.4 8,8 tot sistemul
Lituania 6.231 -4,7 8,7 tot sistemul
Franta 236.145 197,2 8,4 27% din sistem
Norvegia 44.004 -5,0 7,8 toate planurile de pensii
disponibile
Romania 21.594 8,2 71 tot sistemul
Austria 32.990 -11,3 6,9 toate planurile de pensii
disponibile
Slovenia 4.232 -2,8 6,7 tot sistemul
Germania 275.299 -10,1 6,7 toate planurile de pensii
disponibile
Belgia 36.550 -12,2 6,2 21% din planurile de pensii
disponibile
Polonia 35.798 -16,5 5,1 81% din sistem
Ungaria 7.468 -2,6 4,2 toate planurile de pensii
disponibile
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Luxemburg 1.706 -17,2 2,0 toate planurile de pensii
disponibile
Grecia 1.934 -1,4 0,9 toate planurile de pensii
disponibile

Sursa: OCDE (2023), Pension Markets in Focus 2023, date preliminare, prelucrare ASF

Ratele de rentabilitate a investitiilor au fost negative Tn aproape toate tarile raportoare OCDE in
termeni nominali si in toate acestea in termeni reali, explicind cea mai mare parte a scaderii activelor
alocate pentru pensionare. Cele mai scazute randamente reale s-au apropiat de -30% si au fost inregistrate
in Olanda (-28%), Polonia (-29%), Lituania (-29,2%) si Letonia (-29,7%).

Grafic 72 Ratele de rentabilitate reale si nominale (calculate de OCDE) pentru state europene (date
preliminare: dec. 2022 versus dec. 2021, %)
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Conform celui mai recent raport al Pensions Europe®, finantarea sustenabild si investitiile ESG au
devenit o preocupare importanta in randul administratorilor pe plan european, care si-au ajustat politicile
pentru a se alinia obiectivelor stabilite prin Acordul de la Paris. Astfel, potrivit surselor citate in raport,
strategiile investitionale sustenabile utilizate pot fi clasificate in sapte categorii®!. Screeningul negativ sau
de excludere consta in evitarea anumitor active in urma luarii in considerare a criteriilor ESG care includ
elemente morale (de ex. investitii in producatori de tutun, sau jocuri de noroc), standarde si norme (de
ex. drepturile omului), convingeri etice (de ex. teste efectuate pe animale) sau cerinte legale (interzicerea
investitiilor in industria de armament). In contrast, selectarea celor mai bune rezultate de screening
faciliteaza decizii de investitii care urmeaza sa fie luate bazandu-se pe performanta ESG ridicata a unor
anumite sectoare, emitenti sau proiecte.

Screeningul bazat pe norme implica selectarea potetialelor investitii n functie de respectarea
unor standarde internationale privind riscurile climatice, drepturile omului, conditiile de munca etc.
Integrarea ESG implica dezvoltarea unor metodologii noi care sa includa sistematic si explicit riscurile si
oportunitatile ESG in analiza traditionala a proiectelor de investitii.

Plasamentele tematice includ investitiile axate pe anumite elemente clare de sustenabilitate, cum
ar fi tehnologia reciclarii, infrastructura, bunuri imobiliare eficiente din punct de vedere energetic sau
silvicultura durabila. Investitiile de impact vizeaza direct crearea unui impact pozitiv din punct de vedere
al mediului sau social prin identificarea si solutionarea anumitor probleme concrete, fiind descrise ca
Hinvestitii facute in companii, organizatii si fonduri cu intentia de a genera un impact pozitiv asupra
mediului si societatii, complementar randamentelor financiare obtinute”.

Detinerea activd, denumita si ,,angajamentul corporatiei si al actionarilor” presupune o abordare
diferita asupra finantarii sustenabile, concentrandu-se pe implicare si dialog cu companiile din portofolii,
ulterior investitiei initiale, pentru a influenta strategiile ESG si prin exercitarea drepturilor de proprietate,
devenind in felul acesta activisti vizibili.

30 pensions Europe Report 2022 — Trends and developments in funded pensions
31 Gutterman, 2021
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6.2.

Entitati relevante sistemic

Activele totale cumulate pentru Pilonul Il si lll depaseau valoarea de 100 miliarde lei la sfarsitul
lunii decembrie 2022; raportate la PIB, activele totale cumulate ale sistemului de pensii private din
Romania reprezentau circa 7,1% din PIB anual (calculat ca suma ultimelor 4 trimestre).

Tabel 27 Dimensiunea sectorului sistemului de pensii private din Romdnia (active totale raportate la PIB)

2015

2016 2017 2018

2019

2020 2021

2022

Fonduri de pensii private

3,64%

4,39% 4,88% 5,17%

6,06%

7,32% 7,79%

7,1%

*PIB calculat ca suma ultimelor 4 trimestre

Sursa: INS, calcule ASF

Principalul indicator pentru evaluarea dimensiunii fondurilor de pensii private este valoarea

activelor totale.

Tip fond

P2
P2
P2
P2
P2
P2
P2
P3
P3
P3
P3
P3
P3
P3
P3
P3
P3
TOTAL

Tabel 28 Dimensiunea sistemicd a fondurilor de pensii private

Fond

NN

AZT VIITORUL TAU
METROPOLITAN LIFE
VITAL

ARIPI

BCR

BRD

NN OPTIM

BCR PLUS

NN ACTIV

AZT MODERATO
BRD MEDIO

PENSIA MEA
RAIFFEISEN ACUMULARE
AZT VIVACE
GENERALI STABIL
AEGON ESENTIAL

Activ total (mil. lei) 31 dec. 2022

Sursa: calcule ASF

33,088
20,400
13,740
9,815
8,660
6,719
4,028
1,573
599
434
364
190
151
136
129

35

12
100,08

% in PIB la 31 dec. 2022

2.35%
1.45%
0.97%
0.70%
0.61%
0.48%
0.29%
0.11%
0.04%
0.03%
0.03%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.00%
0.00%
7.10%

Doua fonduri de pensii private din Pilonul Il au valoarea activului total de peste 1% din PIB, din care

un singur fond de pensii se situeaza peste pragul de 2%, respectiv fondul administrat de NN Pensii
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Societate de Administrare a unui Fond de Pensii Administrat Privat SA. Acesta poate fi considerat relevant
din punct de vedere sistemic din perspectiva criteriului privind dimensiunea.

Ca urmare a caracteristicii de investitori institutionali pe termen lung a fondurilor de pensii si a
fazei de acumulare in care se regasesc in prezent, deocamdata este putin plauzibila situatia in care acestea
sa genereze socuri de lichiditate si de pret asupra pietelor financiare prin vanzari fortate de active.

Riscurile privind stabilitatea si buna functionare a sistemului de pensii private se mentin la niveluri
reduse, fiind implementate mecanisme variate de protejare a drepturilor participantilor, printre care
separarea activelor administratorilor de activele fondurilor de pensii private si garantiile absolute,
respectiv relative.

6.3.  Evolutii recente pe piata pensiilor private din Romania

Sistemul de pensii private din Romania contribuie la finantarea statului roman si a mediului privat,
avand totodata un rol de stabilizator pe pietele financiare, datoritd orizontului investitional pe termen
lung. Din punct de vedere social, obiectivul fundamental al fondurilor de pensii private este obtinerea unui
venit suplimentar pentru participantii sai dupa varsta pensionarii.

fn anul 2020, a fost instituit cel de-al patrulea pilon de pensii, respectiv sistemul de pensii
ocupationale. La inceputul anului 2020, Parlamentul a adoptat Legea nr. 1/2020 privind pensiile
ocupationale, care transpune prevederile Directivei UE 2341/2016 privind activitatile si supravegherea
institutiilor pentru furnizarea de pensii ocupationale (IORP II). Obiectivul acestui nou sistem este sa asigure
o componenta suplimentara de pensie, finantata in principal de angajatori si in subsidiar de catre angajati.
n anul 2022 a fost aprobaté cererea BCR PENSII, Societate de Administrare a Fondurilor de Pensii Private
SA, de autorizare ca administrator al fondurilor de pensii ocupationale.

Valoarea activelor totale aflate in administrare, la nivelul intregului sistem de pensii private, a
depasit la finalul lunii decembrie 2022 nivelul de 100 miliarde de lei, cu un numar de 8.59 milioane de
participanti.

La 31 decembrie 2022, politica investitionald din cadrul portofoliilor de active ale fondurilor de
pensii private continua sa fie concentrata pe piata locald de capital. Ponderea investitiilor in instrumente
cu venit fix reprezenta aproximativ 71% din totalul portofoliului investitional al fondurilor de pensii
private, in timp ce un procent de 22% a fost investit Tn actiuni.
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Grafic 73 Valoarea activelor totale ale sistemului de pensii private
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Pe parcursul anului 2022, au fost virate in sistemul pensiilor administrate privat contributii brute
in valoare de 10,99 miliarde lei, cu 12% mai mult comparativ cu anul anterior. In Pilonul IIl au fost virate
contributii brute Tn valoare de 502 milioane lei, in crestere cu 17% fata de anul 2021.

La nivelul fondurilor de pensii administrate privat, contributia medie a participantilor in luna
decembrie 2022 a fost de circa 237 lei, inregistrand o crestere de 16% comparativ cu aceeasi datd a anului
anterior. Fondul de pensii administrat privat cu cea mai mare contributie medie per participant, dar si cu
cei mai multi participanti inscrisi a fost FPAP NN, avand o cotd de piata de aproximativ 34% (calculata dupa

activele nete).
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Grafic 74 Distributia fondurilor de pensii administrate privat in functie de contributia medie per participant,
numdrul total de participanti si cota de piatd la 31 decembrie 2022
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in ceea ce priveste fondurile de pensii facultative, contributia medie per participant in luna
decembrie 2022 a fost de aproximativ 170 lei, valoare mai scazuta cu 18% comparativ cu aceeasi perioada
a anului 2021. Fondul de pensii facultative cu cel mai mare numar de participanti este FPF NN Optim,
inregistrand totodata si cota de piatd cea mai mare dupa activele nete (43%).

Grafic 75 Distributia fondurilor de pensii facultative in functie de contributia medie per participant,
numdrul total de participanti si cota de piatd la 31 decembrie 2022
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Investitiile fondurilor de pensii private se realizeaza preponderent in obligatiuni suverane, urmate
de companii listate pe piata de capital, care sunt transparente si care respecta guvernanta corporativa,
stimuland astfel dezvoltarea pietei primare si secundare.

Politica investitionala vizeaza diversificarea portofoliilor fondurilor de pensii private, diminuand
riscul de piata in perioadele in care apar vulnerabilitdti pe pietele financiare, respectiv scaderi ale
preturilor activelor. Fondurile de pensii investesc Tntr-un mix precum actiuni, obligatiuni corporative,
obligatiuni municipale, obligatiuni supranationale, titluri de stat, unitdti de fond aferente OPCVM,
depozite bancare. Totodata, sistemul de pensii private a respectat de-a lungul timpului cerintele legale de
prudentialitate si securitate a portofoliilor, in folosul participantilor, pentru a asigura calitatea, lichiditatea
si profitabilitatea activelor.

Cea mai mare pondere in portofoliile fondurilor de pensii private a fost detinuta in permanenta de
instrumentele financiare cu venit fix (in special titluri de stat, urmate de obligatiuni corporative,
supranationale si municipale). Fondurilor de pensii private le sunt permise doar investitiile Tn instrumente
cu venit fix ce au calificativul Investment Grade. La 31 decembrie 2022, ponderea instrumentelor cu venit
fix era de aproximativ 71% din portofoliile fondurilor de pensii private, din care 62% din active erau
investite n titluri emise de statul roman. inca de la infiintarea fondurilor de pensii private, investitiile
acestora s-au realizat preponderent in emitenti din Romania, la finalul lunii decembrie 2022, plasamentele
fondurilor de pensii fiind efectuate local in procent de 89%. Majoritatea instrumentelor romanesti sunt
reprezentate de titluri de stat, actiuni listate la Bursa de Valori Bucuresti, depozite bancare si obligatiuni
corporative.

Grafic 76 Structura activelor fondurilor de pensii private la 31 decembrie 2022
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Grafic 77 Anul maturitdtii titlurilor de stat din portofoliile fondurilor de pensii private la data de 31
decembrie 2022

_ 10
QL 9 I~
0]
T 8
S 7 =]
= 6
5 =
4 = - -
— ||
3
2
1
. . . -
M < N W N 0 OO O 4 N N < 1N O N 00 O O - NN N < 1D O IN 0 O O
aN N AN NN NN DO OO O oD N D NN N NN T S S S S S S S NN
O O O O O O O O OO O O O O O O O O O O o o o o o o o o o
AN AN AN AN AN AN NN AN AN AN AN AN NN AN AN NN AN NN AN AN NN N NN

B RON WEUR mUSD

Sursa: prelucrare ASF

Titlurile de stat din portofoliile fondurilor de pensii private sunt emise de statul roman si sunt
denominate Th RON (91%), EUR (8%) si USD (1%). Din perspectiva orizontului investitional, majoritatea
sunt detinute pe termen mediu, cu data maturitatii pana Tn anul 2036 (aproximativ 98% din totalul
titlurilor de stat), restul fiind emisiuni pe termen lung, cu data maturitatii pana in 2051.

Tabel 29 Investitiile in actiuni ale fondurilor de pensii private (Pilon Il + Pilon Ill) la 31 decembrie 2022

Denumire emitent Valoare detineri (lei) % 1n total actiuni listate

Fondul Proprietatea SA 4.030.809.831 18,6%
OMV Petrom SA 3.617.768.976 16,7%
Banca Transilvania SA 3.578.543.758 16,5%
Romgaz SA 2.319.211.454 10,7%
BRD - Groupe Societe Generale SA 1.552.171.738 7,2%
Nuclearelectrica SA 1.197.631.868 5,5%
Med Life SA 850.105.490 3,9%
Transgaz SA 694.256.694 3,2%
Electrica SA 641.625.666 3,0%
Digi Communications NV 339.768.104 1,6%
Alti emitenti 2.865.043.046 13,2%
Total 21.686.936.626 100,0%

Sursa: prelucrare ASF

Fondurile de pensii private sunt investitori institutionali semnificativi pe piata de capital, investind
in emitenti care respecta guvernanta corporativa si sunt transparenti. La 31 decembrie 2022, sistemul
pensiilor private din Romania a investit in actiuni in procent de 22%, iar 87% din acest procent este
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reprezentat de 10 companii, aflate in topul celor mai tranzactionate companii pe segmentul principal al
BVB.

Tabel 30 Investitiile in obligatiuni corporative ale fondurilor de pensii private (Pilon Il + Pilon Ill) la 31
decembrie 2022

Denumire emitent Tara emitent  Valoare detineri % total obligatiuni corporative
Banca Comerciala Romana RO 1.350.055.726 18,1%
Citigroup Global Markets Holdings Inc us 1.119.754.282 15,0%
The Goldman Sachs Group INC us 1.064.658.819 14,2%
Banco Santander SA ES 1.064.489.344 14,2%
Raiffeisen Bank SA RO 825.506.097 11,0%
ING Bank NV NL 558.182.458 7,5%
Citigroup Inc us 437.768.597 5,9%
BNP Paribas FR 356.125.138 4,8%
JPMorgan Chase & Co us 106.737.152 1,4%
UniCredit SpA IT 105.358.027 1,4%
Alti emitenti 489.898.009 6,6%
Total 7.478.533.649 100,0%

Sursa: prelucrare ASF

Investitiile fondurilor de pensii in obligatiuni corporative au reprezentat un procent de 7,5% din
activele totale ale sistemului de pensii private. Astfel, fondurile de pensii private au investit majoritar in
obligatiuni corporative emise de catre grupuri financiare sau bancare atat locale, cat si straine. Multe
dintre obligatiunile corporative au fost emise in SUA (36,5%), Romania (30,6%) si Spania (14,2%).

Tabel 31 Plasamentele in depozite bancare ale fondurilor de pensii private (Pilon Il + Pilon Il1) la 31
decembrie 2022

Denumire banca Valoare (RON) % in total depozite si conturi curente
Banca Comerciala Romana 1,736,547,099 43.3%
Citibank Romania 999,617,107 24.9%
ING Bank Romania 480,595,225 12.0%
BRD - Groupe Societe Generale SA 274,087,177 6.8%
CEC Bank SA 210,491,701 5.3%
Banca Transilvania SA 197,992,519 4.9%
Banca Romaneasca 54,240,887 1.4%
Raiffeisen Bank SA 39,440,601 1.0%
Unicredit Bank SA 6,218,457 0.2%
Intesa SanPaolo 4,903,846 0.1%
Alte banci 3,570,749 0.1%
Total 4,007,705,366 100.0%

Sursa: prelucrare ASF

Plasamentele in depozite bancare si conturi curente ale fondurilor de pensii private au reprezentat
un procent de 4% din activele totale si au fost realizate exclusiv la banci din Romania. Dintre acestea,

135



depozitele in lei au fost in cuantum de 95,7%, cele in euro 4%, restul de 0,3% fiind denominate in alte
valute. Sumele depuse la Banca Comerciala Romana, Citibank Romania si ING Bank Romania au
reprezentat 80% din depozite.

Randamentele unitatilor de fond

La 31 decembrie 2022, rata medie ponderatda de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii
administrate privat (Pilonul Il) a fost de 4,1245%, iar in ceea ce priveste fondurile de pensii facultative
(Pilonul Il1), rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu grad de risc
ridicat a fost de 3,5216%, in vreme ce rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii
facultative cu risc mediu a fost de 2,6235%.

Grafic 78 Evolutia ratelor medii de rentabilitate ale fondurilor de pensii private
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Sursa: prelucrare ASF

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 preceda perioada respectiva, totul raportat la valoarea unitatii de fond din ultima zi
lucratoare ce precedd perioada respectiva. Rata de rentabilitate anualizata a unui fond de pensii
administrat privat se masoara pentru perioada ultimelor 60 de luni anterioare efectuarii calculului.
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Grafic 79 Evolutia ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii administrate privat
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Sursa: prelucrare ASF

Toate fondurile de pensii administrate privat au inregistrat scaderi ale ratelor de rentabilitate
anualizate, la finalul lunii septembrie 2022 comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent, pe fondul
unui risc de piata crescut si al ratelor ridicate ale dobanzilor. Cu toate acestea, pana la finalul anului 2022
au recuperat o mare parte din scaderile de la inceputul trimestrului IV.

Pe termen lung, aferent intregii perioade de functionare a fondurilor de pensii private,
randamentul anualizat®? al acestora s-a mentinut la un nivel pozitiv. in anul 2022, pietele financiare au
traversat o perioada de volatilitate ridicata determinata pe de o parte de razboiul din Ucraina, iar pe de
alta parte de cresterea inflatiei si implicit a ratelor dobanzii la nivel global, ceea ce a afectat negativ in
special portofoliile de instrumente cu venit fix ale fondurilor de pensii private.

Tabel 32 Randament anualizat al VUAN in Pilonul Il de la infiintare pdnd la 31 decembrie 2022 (calculat
fatd de 21.05.2008)

FPAP Aripi FPAP AZT FPAP BCR FPAP BRD FPAP FPAP NN FPAP Vital
Viitorul Tau Metropolitan
Life
7,37% 6,68% 7,18% 6,00% 7,59% 7,42% 6,86%

Sursa: prelucrare ASF

32 Randamentul anualizat este randamentul mediu anual calculat pe termen lung, de la infiintarea sistemului de pensii private
pand in prezent
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Valoarea unitatii de fond (VUAN) este raportul dintre valoarea activului net al fondului de pensii la
0 anumita data si numarul total de unitati ale fondului la aceeasi data.

Grafic 80 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul Il (lei)
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Rata de rentabilitate a fondurilor de pensii facultative reprezinta rata anualizata a produsului
randamentelor zilnice, masurata pe o perioada de 60 de luni.
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Grafic 81 Evolutia ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii facultative
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Similar cu rezultatele observate in Pilonul Il, toate fondurile de pensii facultative au fnregistrat
diminuari ale ratelor de rentabilitate anualizate, la finalul lunii septembrie 2022 comparativ cu aceeasi
perioada a anului precedent, recuperand o mare parte din scaderi pana la finalul anului.

Tabel 33 Randament anualizat al VUAN in Pilonul Il de la infiintare pdnd la 31 decembrie 2022

FPF FPFAZT  FPFAZT FPFBCR  FPF FPFNN  FPFNN FPF FPF FPF
Aegon Moderato Vivace Plus BRD Activ Optim Pensia Raiffeisen Stabil
Esential Medio Mea Acumulare
2,88% 5,39% 5,56% 4,88% 4,01% 6,11% 5,90% 4,68% 6,73% 5,23%

Sursa: prelucrare ASF

Datorita structurii asemanatoare a plasamentelor, evolutia randamentelor unitatilor de fond
aferente fondurilor de pensii facultative din cadrul Pilonului Ill urmeaza aceeasi tendinta prezentata in
cadrul fondurilor aferente Pilonului Il, cu mentiunea ca unele fonduri au fost lansate mai recent si de aceea
istoricul performantelor pe termen lung in cazul lor este diferit. Pe termen scurt insd, evolutiile
randamentelor sunt apropiate ca tendinta la nivelul intregii piete a fondurilor de pensii private.
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Grafic 82 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul 11l
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6.4. Riscuri si vulnerabilitati pe piata pensiilor private

Investitiile fondurilor de pensii private sunt bazate pe principiul administrarii prudente, astfel incat sa
asigure securitatea, diversificarea, calitatea, lichiditatea si profitabilitatea activelor fondului de pensii
private, iar cadrul legal presupune limite maxime din portofoliile fondurilor atat pe clase de active, cat si
pe detineri individuale, pentru a permite diversificarea riscurilor si pentru a evita concentrarea pe un
singur emitent. Tn prezent, portofoliile investitionale ale fondurilor de pensii private cuprind un mix de
active financiare precum actiuni, obligatiuni corporative, obligatiuni municipale, obligatiuni emise de
entitati straine neguvernamentale, titluri de stat, investitii in fonduri mutuale, depozite bancare, fonduri
de marfuri si metale pretioase, instrumente derivate etc. Administratorii au obligatia de asemenea, de a
respecta politica de investitii autorizata de ASF.

Piata pensiilor administrate privat inregistreaza un grad ridicat de concentrare, primele trei fonduri de
pensii totalizand 70% din active la finalul anului 2022. Si in cazul fondurilor de pensii facultative, gradul de
concentrare este asemanator, primele trei fonduri insumand 72% din active. Principalii indicatori utilizati
de Consiliul Concurentei subliniaza gradul ridicat de concentrare, situatie explicabilda din motive legate de
structura pietei, a numarului redus de fonduri de pensii private si de mecanismul de inregistrare automata
pe Pilonul Il, prin care majoritatea participantilor nou intrati sunt distribuiti In cote egale tuturor
administratorilor de fonduri de pensii administrate privat.

Grafic 83 Gradul de concentrare al fondurilor de pensii private (in functie de valoarea totald a activelor la
31 decembrie 2022), calculat pe baza indicatorilor utilizati de Consiliul Concurentei
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Sursa: prelucrare ASF

Contributiile participantilor la fondurile de pensii private se vireaza direct in contul fondului de
pensii inregistrat la banca depozitara, aceasta din urma fiind autorizata, reglementata, supravegheata si
controlatd de Banca Nationala a Romaniei. Asadar, depozitarii sunt raspunzatori Tmpreuna cu
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administratorii fondurilor de pensii de activele participantilor. Datele cele mai recente de pe piata
fondurilor de pensii arata ca serviciile de depozitare a activelor sunt oferite de trei institutii de credit
autorizate de Banca Nationala a Romaniei (BNR): BRD, care detine cea mai ridicata pondere a activelor,
de aproximativ 82,1%, Raiffeisen, 13,7%, si BCR, 4,2%.

Tabel 34 Cota de piatd a depozitarilor fondurilor de pensii private

Depozitar Valoare active in custodie % 1n total active

BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA 82,122,030,952 82.1%
RAIFFEISEN BANK SA 13,741,015,488 13.7%
BANCA COMERCIALA ROMANA SA 4,218,256,090 4.2%
Total 100,081,302,530 100%

Sursa: prelucrare ASF

Piata serviciilor de depozitare pentru fondurile de pensii private prezintd un grad ridicat de
concentrare, iar complexitatea si importanta mecanismelor de depozitare pentru buna functionare a
acestor piete fac ca riscul de substituire sa fie ridicat pentru entitatea cu cea mai mare cota de piata pe
acest segment, respectiv BRD — Groupe Societe Generale. Aceasta face obiectul supravegherii prudentiale
de catre Banca Nationalda a Romaniei si este deja inclusa in categoria altor institutii de importanta
sistemica din Romania (fiindu-i impus un amortizor suplimentar de capital ca urmare a includerii in aceasta
categorie pe baza scorului calculat conform metodologiei armonizate cu ghidul Autoritatii Bancare
Europene).

Fondurile de pensii private trebuie sa opteze la infiintare, prin prospect, pentru o categorie de risc,
exprimata din perspectiva al politicii de investitii, Tn care trebuie sa isi pastreze incadrarea: risc scazut, risc
mediu si risc ridicat. Tn general, o categorie de risc scdzut presupune o politicd de investitii advers3 fat3
de riscuri, cu expuneri mai reduse pe actiuni si alte instrumente mai volatile. in acest caz, si randamentele
asteptate sunt maireduse, fiind corelate cu nivelul de risc asumat. La polul opus, o categorie de risc ridicat
presupune un apetit mai mare pentru actiuni sau alte plasamente care pot oferi randamente mai mari.

n cadrul Pilonului Il toate fondurile de pensii sunt in categoria risc mediu, cu exceptia FPAP Aripi
(administrat de Generali Societate de Administrare a Fondurilor de Pensii Private SA), care este in
categoria de risc ridicat. In cadrul Pilonului Ill 8 fonduri de pensii facultative se afl§ in categoria de risc
mediu si doud in categoria de risc ridicat (NN Activ administrat de NN Asigurari de Viata SA si AZT Vivace
administrat de ALLIANZ-TIRIAC PENSII PRIVATE Societate de administrare a fondurilor de pensii private
SA).

Riscul de piatd reprezintd riscul de pierdere rezultat din fluctuatiile nefavorabile ale ratelor de
dobanda, ale cursului de schimb sau ale altor preturi din piata. Acesta este in general gestionat catre
administratori, prin monitorizarea volatilitatii preturilor principalelor instrumente financiare concomitent
cu gestionarea activa a portofoliilor pe termen scurt. Apreciem ca riscul de piata se mentine la un nivel
ridicat, ca urmare a cresterii ratelor de dobanda ce au fost determinate de intensificarea presiunilor
inflationiste, dar si de continuarea derularii conflictului armat dintre Rusia si Ucraina. Finalul trimestrului
al lll-lea si inceputul trimestrului al IV-lea din anul 2022 au fost caracterizate printr-un apogeu al
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materializarii riscului de piata, ceea ce a determinat scaderi generalizate ale preturilor instrumentelor cu
venit fix, ca urmare a cresterii ratelor dobanzilor la nivel local, european si global. De altfel, ESRB a
semnalat in Avertismentul emis in luna septembrie 2022 principalele vulnerabilitati si surse predominante
de riscuri sistemice identificate pentru sistemul financiar al UE, respectiv:

o perturbare puternica a lanturilor de aprovizionare, insotita de o crestere a preturilor materiilor

prime si de o majorare a ratelor dobanzilor, in contextul unei inflatii persistent ridicate;

- deteriorarea perspectivelor de rentabilitate pentru banci, in ciuda impactului pozitiv al majorarii
ratelor asupra veniturilor din dobanzi si pentru institutiile nebancare;

- reaparitia riscului de finantare suverana si corporativa si a preocuparilor legate de sustenabilitatea
datoriei;

- ajustari abrupte si dezordonate ale preturilor activelor, care afecteaza preturile activelor financiare.

Spre deosebire de actiuni, obligatiunile au o valoare finita. La scadenta, principalul se returneaza
creditorului impreuna cu ultima plata a dobanzii. Prin urmare, cumparatorii de obligatiuni sunt constienti
de pretul pe care 1l platesc la data achizitiei pentru randamentul pe care il vor obtine la scadenta.

Spre deosebire de un cumparator de actiuni care isi asuma un risc de investitie, un cumparator de
obligatiuni imprumuta bani unei alte entitati pentru o anumita perioada. Prin urmare, yield-ul sau rata
dobanzii (randamentul asteptat) ia in considerare mai multe riscuri: riscul de credit (neplata), riscul de
rata a dobanzii (modificarea ratei dobanzii), riscul de inflatie, riscul de crestere economica (humped yield
curve). Cresterea randamentelor obligatiunilor guvernamentale (si implicit scaderea preturilor de piata
ale acestora) se transmite si asupra altor clase de active, precum obligatiunile corporative. Aceasta
crestere a ratelor dobanzilor se reflecta in evaluarea instrumentelor financiare, care sunt afectate in mod
negativ de volatilitatea pietei, creand premisele amplificarii socurilor de lichiditate.

Avand in vedere procentul semnificativ al obligatiunilor din portofoliile fondurilor de pensii private,
a avut loc o scadere a valorii activelor acestora la finalul lunii septembrie 2022, in contextul tuturor
factorilor de risc evidentiati pe pietele financiare. Cu toate acestea, perspectivele si asteptarile din piete
s-au ameliorat pana la finalul anului, astfel incat o mare parte dintre corectii au fost recuperate. Desi
nivelurile de risc se mentin Tn continuare la cote ridicate, pe fondul incertitudinii persistente si al
modificarilor structurale ale economiilor europene, care isi concentreaza eforturile asupra cresterii
sustenabilitatii, primele luni ale anului 2023 au fost caracterizate de cresteri pe pietele financiare, care s-
au reflectat pozitiv in portofoliile fondurilor de pensii private.

La finalul anului 2022, fondurile de pensii private au investit majoritatea activelor in instrumente
financiare denominate Tn moneda locald (peste 90%). Pilonul Il si Pilonul 1l detineau Tn portofoliu
instrumente financiare denominate in euro in procent de 8,92% si respectiv 8,86%. Tinand cont de
expunerea limitata pe instrumente financiare denominate Tn valuta, riscul valutar se situa la un nivel
redus, o parte dintre administratori utilizand instrumente financiare derivate pentru protectie si pentru a
isi conserva valoarea detinerilor denominate Tn euro sau dolari americani.

n trimestrul al IV-lea al anului 2022, a avut loc incd un soc pe volatilitatea anualizatd a unitatilor
de fond din Pilonul Il, sistemul de pensii fiind influentat de tensiunile de pe pietele financiare europene.
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Cu toate acestea, pana la finalul anului, volatilitatea s-a temperat, pe fondul imbunatatirii perspectivelor
asupra inflatiei si a ratelor dobanzilor.

Grafic 84 Evolutia volatilitdtii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul Il
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Sursa: calcule ASF (model Garch)

Valoarea activelor totale aferente fondurilor de pensii administrate privat (Pilon Il) a crescut cu mai
mult de 100% de la Tnceputul anului 2018 pana in luna decembrie 2022, sistemul de pensii private fiind
incd in perioada de acumulare, iar platile situandu-se la un nivel redus. Cele mai mari cresteri ale activelor
le putem observa in cazul FPAP BRD si FPAP Vital. Perioadele de volatilitate de pe piata financiara se
reflecta si asupra activelor fondurilor de pensii private care inregistreaza episoade de scadere, evolutia
acestora depinzand de climatul macroeconomic. Cu toate acestea, activele fondurilor de pensii au crescut
rapid dupa perioadele de declin.

144



Grafic 85 Evolutia activului total al fondurilor de pensii administrate privat (ian. 2018=100%)
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Sursa: prelucrare ASF

Volatilitatea anualizata a unitatilor de fond din Pilonul Ill urmeaza acelasi trend precum cel
inregistrat Tn cazul Pilonului Il.

Grafic 86 Evolutia volatilitdtii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul 111
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Si fondurile de pensii facultative au inregistrat cresteri substantiale ale activelor din anul 2018 pana in
luna septembrie 2022, de peste 37%.

Grafic 87 Evolutia activului total al fondurilor de pensii facultative (ian. 2018 =100%)
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Tinand cont de deteriorarea perspectivelor macrofinanciare, precum si de cresterea probabilitatii
de materializare a unor riscuri, inclusiv sistemice, consideram ca activele fondurilor de pensii private mai
pot inregistra scaderi in perioada urmatoare, acestea fiind direct influentate de mecanismul de evaluare
prin marcare la piata. Prin natura lor, fondurile de pensii private sunt investitori pe termen lung, care nu
au un comportament speculativ, ci mai degraba unul de pastrare a instrumentelor pana la scadenta si
incasarea periodica a drepturilor aferente acestora (cupoane, dividende etc.).

Riscul de credit se mentine redus datorita calitatii ridicate a emitentilor instrumentelor cu venit fix
detinute de fonduri, marea majoritate fiind titluri de stat si obligatiuni emise de institutii financiare
internationale (fondurilor de pensii private le sunt permise doar investitiile in instrumente cu venit fix ce
au calificativul Investment Grade). Ponderea depozitelor la institutii de credit si a obligatiunilor
corporative (cu rating investitional) a fost de circa 11,5%. in prima parte a anului 2023 au avut loc mai
multe episoade de stres Tn sistemul bancar, care au determinat o serie de falimente ale unor banci
regionale. Cu toate acestea, evolutiile din pietele financiare au aratat ca acestea nu au avut componente
sistemice, socurile nefiind preluate si amplificate in sistemul financiar. in luna februarie 2023, fondurile
de pensii private aveau o expunere totald de 9,2% din active pe sectorul bancar, respectiv 9,66 miliarde
de lei (actiuni tranzactionate si obligatiuni corporative). Din aceasta, 7,47 de miliarde de lei era expunere
pe banci romanesti (77,3%) si 2,19 miliarde de lei pe banci europene (22,7%).
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Riscul de lichiditate se afla la un nivel scazut, un procent de 4% din activele fondurilor de pensii
private fiind detinute in conturi curente si depozite pe termen scurt. Din punctul de vedere al lichiditatii,
in prezent, sistemul de pensii private este rezilient in fata oricaror solicitari de plata a activului, ca urmare
a faptului ca se afla in perioada de acumulare, iar iesirile din sistem (cauzate de deces, invaliditate,
pensionare, transfer) sunt inca reduse.

Pe pilonul I, pe parcursul anului 2022 au fost efectuate plati ale activului personal net in valoare
de circa 407 milioane lei catre 23 mii de 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. Nivelul platilor efectuate a reprezentat 0,37% din activele
totale de la finalul anului. Pe Pilonul Ill, au fost efectuate plati ale activului personal net in cuantum de
aproximativ 101 milioane lei catre aproximativ 10 mii de participanti sau beneficiari. Din valoarea totald a
platilor efectuate, un procent de 93,23% este aferent deschiderii dreptului la pensie, 6,40% ca urmare a
decesului participantului si 0,36% ca urmare a invaliditatii. Nivelul platilor efectuate in Pilonul Ill a
reprezentat 2,8% din activele totale.

Pentru acoperirea valorii minime garantate administratorii fondurilor de pensii administrate privat
au obligatia constituirii din sume proprii a unui provizion tehnic conform prevederilor Normei nr. 13/2012
privind calculul actuarial al provizionului tehnic pentru fondurile de pensii administrate privat. Provizionul
tehnic se constituie pentru acoperirea riscurilor aferente garantiei investitionale minime obligatorii
stabilite prin Legea nr. 411/2004 si este utilizat in cazul in care valoarea activului personal al unui
participant scade sub valoarea contributiilor platite catre participant, pe intreg parcursul perioadei active,
diminuate cu penalitatile de transfer si comisioanele legale. De asemenea, Fondul de Garantare a
Drepturilor din Sistemul de Pensii Private reprezinta o altd parghie de siguranta a sistemului de pensii
private. Apreciem astfel ca riscul de solvabilitate in aceasta etapa se mentine la un nivel scazut.

Riscul operational se afla la un nivel redus, administratorii fondurilor de pensii
monitorizdnd/evaluand permanent procesele operationale pentru a diminua acest risc. n acest sens, este
aplicata Norma ASF nr. 6/2015 privind gestionarea riscurilor operationale generate de sistemele
informatice utilizate de entitatile reglementate, autorizate/avizate si/sau supravegheate de ASF. Pana in
acest moment nu au fost raportate atacuri cibernetice asupra industriei fondurilor de pensii private.

Structura sistemului de pensii private din Romania prevede mai multe mecanisme de protejare a
drepturilor participantilor, dintre care amintim: segregarea activelor dintre administratori si fonduri,
verificari suplimentare si validari de catre depozitari, provizioane tehnice constituite de catre
administratori, cerinte de raportare si transparenta sporita, carora li se adauga Fondul de Garantare a
Drepturilor din Sistemul de Pensii Private (FGDSPP). Aceasta constructie a pietei impreuna cu stadiul
evolutiei sale, care se afla in continuare intr-o perioada de acumulare, determina mentinerea unui risc
scazut asupra stabilitatii FGDSPP.
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7. Finante sustenabile

7.1. Deficitul de protectie a asigurarilor in cazul catastrofelor naturale

Autoritatea Europeana pentru Asigurari si Pensii Ocupationale (EIOPA) a publicat primul tablou de
bord european?® care prezinta deficitul de protectie a asigurarilor pentru catastrofele naturale. Tabloul a
fost dezvoltat pentru Tmbunatatirea rezilientei societatilor de asigurare in cazul catastrofelor naturale,
precum si pentru identificarea masurilor necesare in vederea limitdrii pierderilor inregistrate de
asiguratori in cazul materializarii unor astfel de riscuri.

Initiativa EIOPA cu privire la realizarea tabloului de bord european referitor la deficitul de protectie
a asigurdrilor in cazul catastrofelor naturale se inscrie in activitatile derulate de autoritate in domeniul
finantelor sustenabile, cu scopul de a facilita tranzitia catre o economie durabila si rezilienta.

in contextul schimbérilor climatice, accesibilitatea si asigurarea unui grad de protectie adecvat
Tmpotriva dezastrelor naturale ar putea deveni preocupari tot mai intense, in conditiile in care, conform
EIOPA, doar un sfert din pierderile cauzate de evenimentele climatice din Europa sunt asigurate la
momentul actual. Asadar, datele disponibile arata existenta unui deficit de protectie a asigurarilor in ceea
ce priveste catastrofele naturale.

Grafic 88 Deficitul de protectie de asigurare in cazul catastrofelor naturale
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33 https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/dashboard-insurance-protection-gap-natural-catastrophes en
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Rezultatele publicate de EIOPA® arat3 existenta unui grad ridicat de eterogenitate cu privire la
deficitul de protectie a asigurarilor in cazul catastrofelor naturale atat intre statele membre, cat si intre

34 https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2022-12/technical-description-dashboard-on-insurance-protection-gap-for-
natural-catastrophes.pdf

35 https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2022-12/dashboard-on-insurance-protection-gap-for-natural-catastrophes-in-a-
nutshell.pdf
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diferitele categorii de evenimente climatice (cutremur, inundatii, incendii naturale, furtuni, inundatii de
coasta).

Furtuna reprezinta un risc in general bine asigurat, in special in tarile in care exista o probabilitate
ridicata de aparitie. In ceea ce priveste inundatiile de coastd, in prezent, o tard (Olanda) prezinta un deficit
de protectie (scor >=3), in timp ce un alt stat membru (Germania) ar trebui monitorizat (scor = 2,5).
Incendiile naturale sunt, de asemenea, puternic afectate de schimbarile climatice. in prezent, dou3 tri
(Portugalia si Grecia) prezinta un deficit de protectie (scor >=3), iar alte patru state (Austria, Croatia,
Slovacia si Cipru) ar trebui monitorizate (scor = 2,5). Pentru inundatii, trei tari au un deficit de protectie
(Olanda, Germania si Croatia), iar cinci tari ar trebui monitorizate indeaproape (Italia, Romania, Slovacia,
Bulgaria si Austria). Cutremurul este riscul in care scorul deficitului de protectie a asigurarilor este cel mai
ridicat atat pentru Grecia, cat si pentru Italia (scor = 4 — deficit foarte ridicat de protectie). Doua tari
prezintd, de asemenea, un deficit actual de protectie (Romania si Bulgaria: scor = 3). In plus, alte patru
state ar trebui monitorizate (Slovenia, Cipru, Croatia si Portugalia: scor = 2,5).

Tn cazul pietei locale de asigurdri, cele mai mari riscuri identificate® in sensul unui deficit de
protectie a asigurarilor au fost cele referitoare la cutremur si inundatii, cu un grad de penetrare a
asigurarilor situat sub 50%. Asadar, conform celor mai recente estimari publicate de EIOPA, deficitul de
protectie in caz de cutremur este relevant, iar cel referitor la inundatii necesita monitorizare la momentul
actual. O analiza cu privire la pierderile istorice generate de catastrofele naturale arata ca cel mai mare
deficit de protectie s-a inregistrat in cazul inundatiilor.

Grafic 89 Scorul actual al deficitului de protectie a Grafic 90 Scorul istoric al deficitului de protectie a
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Sursa: EIOPA, Tabloul de bord european cu privire la deficitul de protectie de asigurare in cazul catastrofelor naturale; scorurile pot
varia intre 0 si 4; (scor = 0, cGnd nu existd deficit de protectie; scor = 1 deficit de protectie scdzut; scor = 2 deficit de protectie mediu;
scor = 3 deficit de protectie ridicat si scor = 4 deficit de protectie foarte ridicat); conform metodologiei EIOPA, un scor sub nivelul
de 3 nu este considerat relevant pentru a indica un deficit de protectie; pierderile/daunele istorice cuprind perioada 1980 — 2021.

36 |dem
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7.2. Pierderile generate de catastrofele naturale in semestrul 1 2023

Conform informatiilor publicate de Munich Re, valoarea totala a pierderilor generate la nivel
global de catastrofele naturale a fost de 110 miliarde S in semestrul | 2023, cu o valoare asiguratd in suma
de 43 miliarde S, pe baza estimarilor provizorii*’. Cele mai mari pierderi au fost cauzate de cutremurele
devastatoare din Turcia si Siria de la inceputul anului curent (februarie 2023). De altfel, furtunile extreme
in SUA au generat aproximativ o treime din pierderile totale inregistrate la nivel global.

Grafic 91 Pierderile cauzate de catastrofe naturale in prima jumdtate a anului 2023 in Europa (si Siria)
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Sursa: date Munich Re: Secetd: in derulare — Spania: valoarea totald o daunelor: 2,4 mld. S; valoarea asigurata: 0,3 mld. S. Furtuni
severe: 19 — 23 iunie 2023 — Germania: valoarea totald a daunelor: 1 miliard S; valoarea asiguratd: 0,8 miliarde S. Inundatii si
furtuni severe: 12 — 23 mai 2023 — Italia, Croatia, Austria, Bosnia Hertegovina; valoarea totald a daunelor: 10 mld. S; valoarea
asiguratd: 1,1 mld. S. Cutremur: 8 februarie — Turcia si Siria: valoarea totald a daunelor: 40 mld. S; valoarea asiguratd: 5 mld. S.

37 https://www.munichre.com/en/company/media-relations/media-information-and-corporate-news/media-
information/2023/natural-disaster-figures-first-half-2023.html
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Desi pierderile totale s-au situat la un nivel mai scazut comparativ cu perioada similara a anului
precedent (semestrul | 2022: 120 de miliarde de dolari), valoarea acestora a depasit semnificativ media
ultimilor zece ani (98 de miliarde de dolari, ajustata la inflatie). Potrivit datelor furnizate de Munich Re,
deficitul de protectie a asigurarilor in cazul catastrofelor naturale este semnificativ si la nivel global, similar
cu constatarile EIOPA Tn ceea ce priveste Europa.

Asadar, conform Munich Re, in multe tari persista deficitul mare de protectie Tmpotriva
dezastrelor naturale, mai putin de 40% din pierderile totale inregistrate la nivel global in prima jumatate
a anului curent au fost asigurate.

7.3. Cauzele deficitului de protectie a asiguradrilor pentru catastrofe naturale si potentiale
solutii de diminuare

Avand in vedere rezultatele si concluziile Tabloului de bord cu privire la existenta unui deficit
ridicat de protectie a asigurarilor pentru dezastre naturale, EIOPA a continuat demersul prin identificarea
motivelor ce stau la baza adoptarii limitate a asigurarii in Europa si a barierelor pe partea cererii ce pot
determina consumatorii s& nu apeleze la astfel de asigurari®.

Principalele bariere pe partea cererii identificate de EIOPA sunt urmatoarele:

e nivelurile veniturilor consumatorilor si perceptia acestora cu privire la inaccesibilitatea
acoperirii (consumatorii tind sa perceapa in mod eronat asigurarea ca fiind prea scumpa);

e lipsa de claritate in termeni si conditii;

e experiente negative anterioare cu daunele de asigurare;

e perceptia gresita a riscurilor unui eveniment de catastrofe naturale;

e asteptdri mari cu privire la interventia statului in caz de catastrofe;

e perceptia ca procesul de achizitie a asigurarilor este solicitant.

Solutiile propuse de EIOPA pentru reducerea deficitului de protectie a asigurarilor in cazul
catastrofelor naturale prin cresterea interesului consumatorilor pentru aceste produse sunt, in principal,
legate de imbunatatirea gradului de constientizare a riscurilor implicate de vremea extrema si
evenimentele climatice. Monitorizarea nivelului de risc in regiuni si transmiterea unor mesaje directionate
in momente cheie, cum ar fi cele dinaintea achizitionarii unei proprietati, precum si o standardizare mai
mare a produselor in ceea ce priveste acoperirea, excluderile si structurile de preturi ar putea creste
increderea consumatorilor si interesul acestora pentru aceste categorii de asigurari. Cu privire la barierele
referitoare la pretul asigurarilor si perceptia legata de procesul potential anevoios de achizitie, EIOPA
propune acordarea unor reduceri de prime pentru implementarea masurilor de diminuare a riscurilor in
cazul catastrofelor naturale, dar si oferirea unor procese de cumparare mai simple si prietenoase, inclusiv
prin canale digitale.

38 https://www.eiopa.europa.eu/eiopa-research-sheds-light-why-households-and-businesses-are-reluctant-take-out-natcat-
insurance-2023-07-05 en
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7.4. Respectarea cerintelor privind sustenabilitatea de catre entitatile pietei financiare
nebancare din Romania

Autoritatea de Supraveghere Financiara acorda o atentie deosebita rolului finantarii durabile pe
pietele financiare nebancare, atat prin actiunile legate de integrarea riscurilor de sustenabilitate in
procesul de supraveghere a entitatilor reglementate, cat si prin actiuni de monitorizare si supraveghere a
transparentei informatiilor legate de durabilitate in informatiile precontractuale, pe site-urile web si in
rapoartele periodice.

in segmentul fondurilor de investitii, la momentul realizirii acestui raport, existd un fond de
investitii care promoveaza caracteristici ESG si doud fonduri de investitii de tip Feeder, care investesc cel
putin 85% din active in fonduri de tip Master. Toate cele trei fonduri supravegheate de ASF sunt constituite
cu respectarea prevederilor art. 8 din Regulamentul UE 2088/2019 si au portofolii in valoare de
aproximativ 120 milioane de lei (0,7% din totalul activelor administrate) si un numar de 761 de investitori.

Cerintele de transparenta se refera la integrarea riscurilor de durabilitate si includerea in
informatiile precontractuale ale fondurilor de investitii descrieri privind: modul in care riscurile legate de
durabilitate sunt integrate in deciziile de investitii, precum si efectele negative ale deciziilor de investitii
asupra factorilor de durabilitate®.

Tn urma verificarilor realizate de citre ASF, toate fondurile de investitii care opereazd pe piata
locald au inclus cerintele de transparenta prevazute la art. 6 din SFDR in documentele precontractuale si
au transmis prospectul revizuit catre ASF, fie pentru autorizare (in cazul OPCVM-urilor), fie pentru
notificare (in cazul FIA). Totodata, ASF a adus in atentia administratorilor de fonduri de investitii
necesitatea reanalizarii si actualizarii Tn mod corespunzator a informatiilor publicate pe site, cu luarea in
considerare a prevederilor legale, respectiv:

* articolul 3 din Regulamentul SFDR, in ceea ce priveste decizia de a integra sau nu riscurile de
durabilitate Tn politicile de investitii pentru fiecare OPC administrat, care trebuie sa reprezinte
concluzia unei analize temeinice a SAI/AFIA, inclusiv in executarea obligatiei de diligenta, cu
privire la modul in care riscurile identificate pot afecta performanta OPC;

* articolul 4 din Regulamentul SFDR, conform caruia SAI/AFIA trebuie s& informeze in mod
corespunzator investitorii cu privire la modul in care ia in considerare factorii de durabilitate in
procesul de luare a deciziilor de investitii; astfel, SAI/AFIA, trebuie sa publice pe site daca ia in
considerare efectele negative asupra factorilor de durabilitate sau situatia in care nu le ia in
considerare;

* articolul 5 din Regulamentul SFDR, conform caruia SAI/AFIA trebuie sa stabileasca o politica de
remunerare prin care sa promoveze o gestionare eficace si solida a riscurilor legate de
durabilitate, fara ca structura de remunerare sa incurajeze asumarea de riscuri excesive n raport
cu aceasta clasa de riscuri, ci sa fie corelata cu performanta ajustata la risc si in acest sens, sa
informeze In mod corespunzator investitorii;

39 Art. 6 din SFDR
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e articolul 10 din Regulamentul SFDR - in situatia Tn care un OPCVM se incadreaza in categoria celor
prevazute la art. 8 si art. 9 din Regulament, SAI/AFIA are obligatia de a informa in mod
corespunzator investitorii, pe site-ul propriu, cu prezentarea caracteristicilor de mediu sau
sociale/obiectivul investitiei durabile, metodologiile de evaluare si sursele de date.

ASF a verificat website-urile SAI/AFIA pentru a se asigura ca investitorii primesc informatii corecte
sicomplete, ca urmare a obligatiilor impuse entitatilor de catre Regulamentul SFDR, iar masurile adoptate
de SAI/AFIA au constat in:

* actualizarea informatiilor prezentate pe site-urile oficiale, cu luarea in considerare a observatiilor
particulare ale ASF, in functie de specificul fiecarei entitati ce a constituit obiect al analizei;

* revizuirea politicilor si practicilor de remunerare, respectiv a politicilor privind integrarea riscurilor
legate de durabilitate Tn procesul decizional privind investitiile, dupa caz, acestea fiind revizuite
cu frecventa anuala sau ori de cate ori este necesar pentru a fi adecvate cu natura, dimensiunea
si complexitatea activitatii entitatilor.

Procesul de evaluare a aspectelor mentionate se desfdasoara in mod continuu in vederea asigurarii
informarii In mod corespunzator a investitorilor cu privire la orice modificare intervenita, inclusiv ca
urmare a aparitiei unor date noi cu impact asupra analizei initiale a entitatilor respective. Tn acest sens,
este utilizat un mix de criterii de natura cantitativa si calitativa, ce au in vedere si aspecte privind
compatibilitatea politicii de remunerare cu strategia de afaceri, cu obiectivele, valorile si interesele
societatii, precum si cu interesele investitorilor OPC administrate.

Activitatea de supraveghere a respectarii cerintelor de sustenabilitate de catre industria
fondurilor de investitii a avut urmatoarele rezultate:

* Toate SAI/AFIA supravegheate au publicat pe site-urile web si in documentele precontractuale
informatiile prevazute la art. 4 si 6 din SFDR, in care precizeaza daca iau in considerare principalele
efecte negative ale deciziilor de investitii asupra factorilor de sustenabilitate.

* Majoritatea administratorilor nu tin cont de impactul negativ al deciziilor de investitii asupra
factorilor de durabilitate. Cu privire la argumentele acestei pozitionari, administratorii de fonduri
aduc in discutie, in principal, lipsa, respectiv nivelul incomplet al datelor privind factorii ESG la
nivelul emitentilor.

*  Un singur administrator de pe piata locald, care administreaza un fond de art. 8 SFDR, declara ca
integreaza n deciziile sale investitionale Principalele Efecte Negative asupra Factorilor de
Durabilitate avand doua abordari:

*  folosind excluderi, companii ale cdror produse au expunere la arme controversate (mine
antipersonal, munitii cu dispersie, arme chimice si biologice)

e prinluarea in considerare a rating-urilor emitentilor, fie prin ratinguri interne, fie furnizate
de furnizorul de date, in care aceasta investeste prin entitdtile administrate.

* Administratorul mentioneaza si ca fondul poate fi influentat de riscurile de durabilitate, atat din
perspectiva claselor de active, cat si a emitentilor care activeaza in domenii diferite de activitate.
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O evaluare preliminara a riscului de durabilitate, in cazul acestui fond, a condus la concluzia ca
riscul de durabilitate asupra randamentului probabil al fondului este unul scazut.

n plus, ASF a informat toate firmele de investitii aflate sub supraveghere c&, in momentul deciziei
lor de a furniza servicii de management de portofoliu sau servicii de consultanta in investitii, acestea vor
trebui sa ia toate masurile necesare pentru a respecta obligatiile de transparenta prevazute de

Regulamentul UE nr. 2088/2021.

Printre activitatile specifice desfasurate in cadrul STRE, sunt verificate inclusiv cerintele privind
raportarea nefinanciara/ sustenabilitatea prevazuta de Directiva 2014/95/UE (NFRD) aplicabila

emitentilor. NFRD* este primul act legislativ care a introdus obligatii de raportare nefinanciara pentru

companiile mari din UE.

Tabel 35 Sinteza obligatiilor de raportare nefinanciard

Aplicabilitate

Aspecte raportate

Standarde de raportare

Unde se raporteaza?

Formatul de raportare

Verificare externa (audit)
Verificare ASF-STRE

Emitentii cu un numar mediu de cel putin 500 de salariati

* Modelul de afaceri

e Politicile de mediu, sociale si de guvernanta corporativa aplicate

* Principalele riscuri si oportunitati asociate aspectelor de mediu,
sociale si de guvernanta

¢ Indicatori de performanta relevanti (KPls)

NFRD nu face trimitere la/nu contine un anumit set de standarde
privind raportarea nefinanciara

Raportul anual sau

Raport de sustenabilitate separat

Electronic (format PDF) pe site-ul emitentului sau pe site-ul BVB

Nu este obligatorie
Se verifica existenta raportarii nefinanciare (Declaratia
nefinanciard/ Raport anual)

Sursa: NFRD — OMFP 2844 / OMFP 1802

Odata cu transpunerea noii directive privind raportarea sustenabila, numarul emitentilor vizati va

creste (pentru exemplificare, CSDR se va aplica tuturor emitentilor listati pe piata reglementata, cu

exceptia microintreprinderilor, indiferent de marime).

40 NFRD a fost transpusi in legislatia romaneascd prin OMFP 2844/2016 pentru emitentii admisi la tranzactionare pe piata
reglementata (BSE) si OMFP 1802/2014 pentru emitentii din cadrul sistemului multilateral de tranzactionare (SMT) si impune
emitentilor vizati sa publice o declaratie nefinanciara anuala care sa cuprinda informatii privind aspecte de mediu, sociale si de

guvernanta corporativa.
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n ceea ce priveste piata asigurarilor, entititile vizate de prevederile Directivei NFRD* includ o
declaratie privind guvernanta corporativa in raportul de gestiune. Aceasta declaratie este inclusa ca
sectiune specifica a raportului de gestiune si contine o descriere a politicii de diversitate aplicata in ceea
ce priveste structurile de administratie, conducere si supraveghere ale societatii.

Cu privire la aceasta raportare, in prima parte a anului 2023, ASF a analizat situatia societatilor
care intra sub incidenta prevederilor NFRD, respectiv societatile care au avut peste 500 de angajati in anul
2022 si care au obligatia de a intocmi declaratia nefinanciara conform NFRD.

Din analiza datelor raportate de entitati a reiesit ca dintre cele 25 de societati de asigurare, cinci
companii au obligatia Tntocmirii acestor declaratii/rapoarte. Potrivit termenului stabilit prin Norma ASF
nr. 41/2015, societatile pot transmite declaratia odata cu situatiile financiare pentru anul 2022 (ceeace a
fost cazul uneia dintre societatile de asigurari) sau pot ingloba informatiile in cadrul unui raport de
sustenabilitate, asa cum au procedat celelalte societati de asigurare care intra in scopul NFRD. Avand in
vedere ca rapoartele de sustenabilitate au fost publicate pe site-urile societatilor incepand cu luna iulie,
acestea sunt in curs de analiza.

Situatia societatilor de asigurari care intra in scopul raportarilor privind sustenabilitatea

BCR ASIGURARI DE VIATA VIENNA INSURANCE GROUP S.A.
BRD ASIGURARI DE VIATA S.A.

EUROLIFE FFH ASIGURARI DE VIATA S.A.

GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A.
GRAWE ROMANIA ASIGURARE S.A.

IN OV~ WN|=

NN ASIGURARI DE VIATA S.A.

10 OMNIASIG VIG

11 SIGNAL IDUNA ASIGURARE REASIGURARE S.A.
12 SIGNAL IDUNA ASIGURARI DE VIATA S.A.

13 UNIQA ASIGURARI DE VIATA S.A.

14 UNIQA ASIGURARI S.A.

o

- Societdti cu peste 500 de angajati si autorizate sa practice clasa C3
|:| Societdti cu peste 500 de angajati, dar care nu practicd asigurdri clasa C3

- Societdti care sunt autorizate sd practice clasa C3 si au sub 500 de angajati

41 Directiva 2014/95/UE a Parlamentului European si a Consiliului de modificare a Directivei 2013/34/UE in ceea ce
priveste prezentarea de informatii nefinanciare si de informatii privind diversitatea de catre anumite intreprinderi si
grupuri mari
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Pana la sfarsitul anului 2023 va fi transpusa in legislatia din Romania si Directiva privind raportarea
dezvoltarii durabile a intreprinderilor - CSRD, Directiva ce va modifica NFRD. Prin modificarile aduse de
CSRD, companiile de asigurare vor transmite informatiile nefinanciare intr-un format standardizat prin
intermediul platformei ESEF (European Single Electronic Format).

Pentru anul 2023, ASF are in vedere identificarea produselor de asigurare care promoveaza
sustenabilitatea (asigurarea pentru panouri fotovoltaice, asigurarile auto pentru masinile electrice etc.)
printr-o solicitare adresata companiilor de asigurari de a transmite Autoritatii informatii privind acest tip
de produse si analiza informatiilor precontractuale.

Pe piata pensiilor private, toti cei 10 administratori asigura transparenta si comunicarea publica
privind factorii de sustenabilitate, publicind pe pagina de internet proprie informatii despre politicile
elaborate la nivel intern sau la nivel de grup privind integrarea riscurilor legate de durabilitate in procesele
lor de luare a deciziilor privind investitiile, In conformitate cu prevederile art. 3 din Regulamentul UE nr.
2088/2019. Totodata, toti administratorii au publicat pe site-urile lor de internet informatii despre modul
in care politicile de remunerare sunt compatibile cu integrarea riscurilor legate de durabilitate, in
conformitate cu prevederile art. 5 din Regulamentul UE nr. 2088/2019. Administratorii au publicat pe
propria pagina de internet si declaratia privind luarea in considerare a principalelor efecte negative ale
deciziilor de investitii asupra factorilor de sustenabilitate, in conformitate cu prevederile art. 4 alin (1) al
Regulamentului UE nr. 2088/2019. Tn cazul a 3 administratori, acestia au publicat pe pagina de internet
proprie declaratia conform careia acestia nu iau in considerare principalele efecte negative ale deciziilor
de investitii asupra factorilor de sustenabilitate in conformitate cu prevederile art. 4 alin (2) al
Regulamentului UE nr. 2088/2019. in ceea ce priveste obligatiile de transparenta specificate la art. 6 al
Regulamentului UE nr. 2088/2019, aceste informatii sunt incluse in documentele precontractuale, care in
cazul fondurilor de pensii private sunt prospectul schemei de pensii si declaratia privind politica de
investitii (DPI).

Printre masurile implementate de catre administratori cu privire la integrarea riscurilor ESG,
mentionam:

- majoritatea administratorilor includ in Raportul de Risc Semestrial, transmis Autoritatii de
Supraveghere Financiara, informatii privind respectarea prevederilor Regulamentului (UE)
2019/2088 cu privire la armonizarea politicilor existente cu noile cerinte legislative privind
riscurile ESG, cu toate ca nu exista o prevedere legislativa pentru administratori de a include
riscurile ESG Tn Raportul de Risc Semestrial.

- modificari in sistemul de raportare a expunerilor la risc si a proceselor de management al
riscului prin adaugarea riscurilor de sustenabilitate, precum si prin oferirea unor detalii privind
frecventa analizelor aferente riscului operational. Tn consecint3, o serie de entitati analizeaza
riscuri de sustenabilitate Tn baza unei fise de scor ESG dezvoltata intern, prin intermediul
careia sunt studiate criteriile de sustenabilitate pentru clasele de active din portofoliu (actiuni,
obligatiuni corporative si fonduri mutuale).

- acoperirea tuturor riscurilor in procesul de management al acestora sens in care a inclus in
verificarile interne si riscurile ESG. Ca atare, in cadrul analizelor realizate pentru
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avizarea/reavizarea emitentilor a fost inclusa si evaluarea riscului de durabilitate, pentru
emitentii care au avut aceste informatii disponibile.

revizuirea si Tmbunatatirea cadrului de evaluare si monitorizare a riscurilor emitentilor din

portofoliu prin utilizarea informatiilor de tip rating ESG disponibile pe o platforma comerciala
dedicata acestui tip de evaluari.
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