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Volatilitatea pronuntata generata de reconfigurarea prioritatilor politice in Statele Unite si de ajustarea
politicilor economice ale celorlalte state la noile conditii globale s-a mentinut pe parcursul anului 2025, in
conditiile in care discutiile privind relatiile comerciale au dominat agenda mediatica si au influentat
semnificativ perceptiile asupra perspectivelor economiei mondiale. Pe plan european, cresterea anuala
medie a PIB-ului real este estimata la 1,2% Tn 2025, 1,0% in 2026 si 1,3% in 2027.

Fondurile de pensii private din Romania au cumulat active Tn cuantum de 190,9 miliarde lei la finalul lunii
septembrie 2025, in crestere cu 23% comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior. Raportat la luna
decembrie 2024, activele totale ale fondurilor de pensii private au crescut cu 22%. Astfel, la finalul lunii
septembrie 2025, fondurile de pensii administrate privat (Pilonul Il) au cumulat active in cuantum de 184,2
miliarde lei, cu 23% mai mult fata de luna septembrie a anului anterior. Fondurile de pensii facultative
(Pilonul 111) au cumulat active in valoare de 6,7 miliarde de lei, cu 22% mai mult fata de aceeasi perioada
a anului anterior. Ca pondere in PIB, activele totale ale sistemului de pensii private au inregistrat un nivel
de 10,3%, la finalul lunii septembrie 2025

Instrumentele financiare din portofoliile fondurilor de pensii private care se tranzactioneaza pe piete
financiare sunt evaluate prin marcare la piata, indiferent de perioada de timp pentru care sunt prevazute
a fi detinute in portofolii. In aceasta situatie, evolutia valorii unitare a activului net a fondurilor de pensii
private poate cuprinde pe termen scurt potentiale episoade de volatilitate, fiind influentata de acestea.
Cu toate acestea, orizontul investitional al fondurilor de pensii private este unul pe termen lung, fondurile
demonstrand o buna rezilienta Tn urma socurilor care au afectat pietele financiare in trecut.

La 30 septembrie 2025, erau inscrisi 9,36 milioane participanti la cele 17 fonduri de pensii private, la finalul
anului precedent fiind Tnregistrati un numar de 9,12 milioane participanti. Numarul participantilor din
sistemul pensiilor administrate privat a fost de 8,41 milioane persoane, fata de 8,29 milioane persoane
inregistrate in luna decembrie a anului 2024, iar numarul de participanti inregistrati in sistemul pensiilor
facultative a fost de 954 mii de persoane, comparativ cu 832 mii de persoane inregistrate la 31 decembrie
2024.

Politica investitionala din cadrul portofoliilor de active ale fondurilor de pensii private continua sa fie
concentrata pe piata financiara locala, ponderea investitiilor in instrumente cu venit fix reprezentand 70%
din totalul portofoliului investitional al fondurilor de pensii private. La finalul lunii septembrie 2025, un
procent de 25% a fost investit Tn actiuni.

1 PIB a fost calculat ca sum3 a ultimelor patru trimestre (T IV 2024 — T 111 2025), serie brutd, preturi curente.
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Anul 2025 s-a caracterizat printr-o volatilitate pronuntata, generata in principal de reconfigurarea
prioritatilor politice in Statele Unite si de ajustarea politicilor economice ale celorlalte state la noile conditii
globale. Discutiile privind relatiile comerciale au dominat agenda mediatica si au influentat semnificativ
perceptiile asupra perspectivelor economiei mondiale.

Conform editiei din aprilie 2025 a raportului World Economic Outlook (WEQ) , un set de noi masuri
adoptate de Statele Unite a Tmpins nivelurile tarifare la valori fara precedent in ultimul secol. Reactiile
partenerilor comerciali ai SUA au fost moderate, avand un impact marginal asupra dimensiunii efective a
tarifelor aplicate exporturilor americane.

Ulterior, au fost facute mai multe anunturi, intre care: incheierea unor acorduri comerciale intre Statele
Unite si o serie de parteneri si reconfigurarea, la niveluri tarifare superioare, a tratamentului aplicat tarilor
fara acorduri comerciale. Per ansamblu, aceste evolutii au determinat o reducere a tarifelor efective ale
SUA fata de varful atins in aprilie, acestea stabilizdndu-se intr-un interval cuprins, pentru majoritatea
statelor, intre 10% si 20% .

Cu toate acestea, tarifele sunt foarte departe de a reveni la palierele din 2024. Incertitudinea in materie
de politicd comerciala ramane ridicata in absenta unor acorduri clare, transparente si durabile intre
partenerii comerciali, iar atentia incepe sa se indrepte de la nivelul final al tarifelor catre impactul acestora
asupra preturilor, investitiilor si consumului.

Pe plan intern, in principalele economii — in special in Statele Unite — orientarea catre o politica fiscala
mai expansionista, inclusiv prin majorarea unor componente ale cheltuielilor de aparare, a generat
preocupari privind absenta unor ajustari menite sa asigure sustenabilitatea finantelor publice. Aceasta
evolutie produce, totodata, efecte transfrontaliere de amploare.

Socul tarifar din aprilie, impreuna cu incertitudinea generata de acesta, a condus la revizuirea in sens
descendent a prognozei de crestere economica globala pentru anul 2025, cu 0,5 puncte procentuale, pana
la nivelul de 2,8%, in editia din aprilie 2025 a raportului World Economic Outlook (WEO). Tn actualizarea
diniulie 2025, relaxarea partiala a tarifelor si efectele acesteia asupra incertitudinii si conditiilor financiare
au determinat o corectie moderata Tn sens ascendent a prognozei, de 0,2 puncte procentuale, ducand
estimarea de crestere globala pentru 2025 la 3,0% .

Previziunile privind inflatia au fost revizuite Tn sens ascendent in Statele Unite, dar in sens descendent in
multe alte jurisdictii, iTn concordanta cu asteptarile ca schimbarile din peisajul comertului international vor
implica un soc al ofertei in tara care aplica tarife si un soc al cererii in tarile care sunt supuse tarifelor.

La nivelul prognozelor de toamna, se preconizeaza ca ritmul de crestere economica globala va incetini de
la 3,3% Tn 2024 la 3,2% in 2025 si la 3,1% in 2026. Aceasta evolutie reprezinta o Tmbunatatire fata de
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actualizarea WEO din iulie, insa ramane, in termeni cumulativi, cu 0,2 puncte procentuale sub proiectiile
formulate Tnainte de schimbdrile de politicd reflectate in editia din octombrie 2024 a WEO. Incetinirea
este asociata cu presiunile exercitate de incertitudine si protectionism, chiar daca socul tarifar este mai
redus decat se estimase initial. Pe baza valorilor de la sfarsitul anului, se proiecteaza ca ritmul de crestere
economica globala vaincetini de la 3,6%1n 2024 |la 2,6% in 2025. Pentru economiile avansate, se estimeaza
o crestere de aproximativ 1,5% in perioada 2025-2026, Statele Unite urmand sa manifeste un ritm de
crestere de 2%. Pentru economiile emergente si in curs de dezvoltare se estimeaza o moderare a ritmului
de crestere in jurul valorii de 4% .

Se estimeaza ca inflatia globala va cobori la 4,2% in 2025 si la 3,7% 1n 2026, cu diferente semnificative
intre economii: in Statele Unite, inflatia este proiectatad sa depaseasca tinta stabilita — cu riscuri orientate
preponderent in sens ascendent —, in timp ce in majoritatea celorlalte regiuni se anticipeaza niveluri mai
moderate.

De asemenea, se prognozeaza ca volumul comertului mondial va avansa cu o rata medie de 2,9% in
perioada 2025-2026, sustinut de o crestere anticipata a cereriiin 2025, insa ritmul ramane sensibil inferior
celui Tnregistrat in 2024, de 3,5%, intrucat fragmentarea persistenta a fluxurilor comerciale limiteaza
potentialele castiguri.

Temerile de natura economica, in special in Statele Unite, au creat pentru scurt timp un climat de
aversiune fata de risc pe pietele financiare. Indicii bursieri globali au scazut la inceputul lunii august, in
urma raportului privind piata muncii din SUA, iar randamentele titlurilor de stat americane au inregistrat
o scadere brusca. Cu toate acestea, aceste miscari s-au inversat rapid. Preturile actiunilor au inregistrat
una dintre cele mai rapide recuperari din istorie. Cel putin pana in prezent, pietele au acceptat in mare
parte schimbarile in politicile comerciale si fiscale, in ciuda accentuarii recente a curbei randamentelor
din SUA. O mare parte din castigurile pietei de actiuni din acest an provin din cresterea actiunilor din
domeniul inteligentei artificiale (1A).

n cadrul reuniunii din 11 septembrie 2025, Consiliul guvernatorilor a hotirat sd mentind nemodificate
cele trei rate ale dobanzii de politica monetara ale BCE. Rata inflatiei se situeaza in prezent in proximitatea
tintei pe termen mediu de 2%, iar evaluarea Consiliului guvernatorilor privind perspectivele inflationiste
ramane, in esentd, neschimbata .

Proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE pentru zona euro, publicate in septembrie 2025,
contureaza un profil al inflatiei similar celui prezentat in luna iunie. Acestea anticipeaza o inflatie totala
medie de 2,1% in 2025, 1,7% in 2026 si 1,9% in 2027. in ceea ce priveste inflatia (exclusiv energie si
alimente), se estimeaza valori medii de 2,4% pentru 2025, 1,9% pentru 2026 si 1,8% pentru 2027.

Se proiecteaza, de asemenea, o crestere economica de 1,2% in 2025, peste nivelul de 0,9% anticipat in
iunie. Prognoza de crestere pentru 2026 este revizuita usor in sens descendent, la 1,0%, in timp ce
estimarea pentru 2027 ramane nemodificata, la 1,3%.
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Economia a finregistrat o crestere cumulata de 0,7% in prima jumatate a anului 2025, sustinuta de
rezilienta cererii interne.

Sondajele recente sugereaza faptul ca atat sectorul manufacturier, cat si cel al serviciilor isi mentin ritmul
de crestere, semnaland o evolutie economica favorabila. Desi cererea de forta de munca se diminueaza,
rata somajului s-a situat la 6,2% in luna iulie 2025.

Cresterea anuala medie a PIB-ului real este estimata la 1,2% in 2025, 1,0% in 2026 si 1,3% in 2027.
Comparativ cu proiectiile din iunie 2025, perspectivele de crestere au fost revizuite in sens ascendent cu
0,3 puncte procentuale pentru anul 2025, revizuirea reflectand atat date mai favorabile decat cele
anticipate anterior, cat si un efect de reportare generat de actualizarea seriilor istorice.

Rata anuala a inflatiei se mentine in apropierea tintei Consiliului guvernatorilor, crescand usor la 2,1% in
august 2025, de la 2,0% in iulie. Inflatia preturilor la energie a fost de —1,9%, comparativ cu —2,4% in iulie,
iar inflatia preturilor alimentare a coborat la 3,2%, de la 3,3%.

n trimestrul al treilea din anul 2025, comparativ cu trimestrul precedent, Produsul Intern Brut s-a redus
cu 0,2%. Raportat la acelasi trimestru din 2024, PIB a inregistrat o crestere de 1,6% pe seria bruta si de
1,4% pe seria ajustata sezonier. Mai mult, in primele noua luni ale anului, Produsul Intern Brut a inregistrat
o crestere de 0,8% fata de intervalul corespunzator din 2024, pe seria bruta, respectiv de 1,4% pe seria
ajustata sezonier.

n trimestrul 1ll 2025, evolutiile PIB indicd o variabilitate moderat3 intre economiile analizate. Uniunea
Europeana in ansamblu revine usor, de la +0,2% in trimestrul anterior la +0,3%, semnaland o stabilizare
modestad, dar fara o schimbare structurald majora a ritmului de crestere.

in conditiile in care atat Bulgaria, cat si Polonia consemneazd evolutii peste media UE, Romania
inregistreaza in trimestrul al treilea o diminuare de —0,2%, reprezentand cea mai slaba evolutie din
esantion. Aceasta ajustare apare dupad avansul de +1% din trimestrul Il, care, in raport cu statele analizate,
indica o performanta solida. Contractia din T3 plaseaza insa Romania in contrast cu ritmul pozitiv al
regiunii si reflecta particularitatile ciclului economic intern.

Tabel 1 Evolutia trimestriald a Produsului intern brut’

Trim. | Trim. Il Trim. Il Trim. IV An

- in % fata de perioada corespunzatoare din anul precedent -
Serie bruta 2023 102.7 101.0 102.0 103.2 102.3

2024 100.6 100.9 101.7 100.5 100.9

2 Conform comunicatului de presa INS din 14.11.2025
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Serie bruta prin metoda
volumelor finldntuite cu an de
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Grafic 1 Crestere economicd trimestriald (% modificare procentuald fatd de trimestrul anterior)
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La nivelul trimestrului lll al anului 2025, in Romania, rata anuala a inflatiei a crescut in iulie la 7,84%, de la
5,66% in iunie, iar in august a avansat la 9,85%, depasind nivelul anticipat. Aceasta evolutie a fost
determinata de expirarea schemei de plafonare a pretului energiei electrice si de majorarea, incepand cu
1 august, a cotelor de TVA si a accizelor, in concordanta cu pachetul de masuri fiscal-bugetare adoptat in
luna iulie.

Efectele directe, de natura tranzitorie, ale celor doua socuri inflationiste succesive pe partea ofertei au
influentat In mod predominant dinamica agregata a componentelor exogene ale IPC, in special prin
cresterea substantiald a pretului energiei electrice®. Conform raportarilor INS, rata anuald a inflatiei a
manifestat in luna septembrie o tendinta de usoara crestere la valoarea de 9,9%.

Graficul arata o divergenta puternica a inflatiei Romaniei fata de tarile din regiune si fata de media UE, in
special in 2025, cand Romania intra intr-o faza de expansiune inflationista accentuata.

Grafic 2 Rata inflatiei (IAPC)
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Graficul ilustreaza evolutia randamentelor obligatiunilor suverane pentru un set de economii europene in
perioada 2024-2025 si evidentiaza diferente clare intre perceptia de risc si conditiile financiare ale fiecarui
stat. Cel mai vizibil element este pozitionarea Romaniei, care se detaseaza net ca avand cele mai ridicate
randamente, osciland intre aproximativ 6% si peste 7% in a doua parte a anului 2025. Aceasta traiectorie
indica o prima de risc structural semnificativa, asociata atat incertitudinii fiscale, cat si deteriorarii situatiei
inflationiste, ceea ce conduce la costuri de finantare superioare celorlalte economii din esantion.

Grafic 3 Randamentele obligatiunilor suverane (10 ani)
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La polul opus, statele din nucleul zonei euro — Germania si Franta — se mentin Tn zona randamentelor
scazute, in intervalul 2,2-2,7% pentru Germania si aproximativ 2,8-3,3% pentru Franta. Evolutia acestor
randamente este relativ stabila, cu variatii moderate, ceea ce sugereaza o volatilitate redusa a perceptiei
de risc.

Per ansamblu, graficul evidentiaza o structura bine delimitata a riscului suveran in Europa, in care zona
euro centrald (Germania, Franta) se finanteaza la cele mai reduse costuri, reflectand un profil de risc
minimal si o credibilitate fiscald ridicata. Statele din sudul zonei euro (Spania, Italia) se situeaza pe un
palier intermediar, cu randamente moderate ce indicd un risc perceput gestionabil si relativ stabil. Tn
schimb, economiile non-euro din est (Polonia, Romania) suporta cele mai ridicate prime de risc, Romania
detasandu-se net.
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Indicatorul de sentiment economic (ESI) este un indicator compozit conceput pentru a surprinde evolutiile
activitatii economice, oferind o evaluare sintetica a increderii mediului de afaceri si a consumatorilor n
perspectivele economiei. Publicat de Eurostat pentru economiile europene, ESI constituie un instrument
esential in anticiparea tendintelor macroeconomice. Un nivel ridicat al sentimentului economic este, in
mod obisnuit, asociat cu asteptari favorabile privind cresterea economica, in timp ce diminuarea acestuia
poate semnala riscul unei Tncetiniri sau contractii a activitatii. Figura urmatoare compara evolutia
sentimentului economic In Romania cu cea din alte economii — UE-27, Germania, Bulgaria, Polonia si
Ungaria — pentru intervalul ianuarie 2024 — septembrie 2025.

n primele noud luni ale anului 2025, evolutia sentimentului economic rdmane sub pragul de 100 pentru
Uniunea Europeana. Dispersia intre economii ramane ridicata: diferenta dintre maxim (Bulgaria) si minim
(Germania) este de 15,5 puncte in ianuarie (104,5 vs. 88,0) si inca 12,7 puncte in septembrie (103,2 vs.
90,5), indicand eterogenitate persistenta a perceptiilor.

Romania trece de la un sentiment usor pozitiv la inceput de an la o deteriorare graduala: de la 102,2 in
martie la 93,9 in septembrie, coborand sub 100 din aprilie si mentindndu-se in aceasta zona. Aceasta
sugereaza erodarea increderii pe fondul intensificarii incertitudinilor interne (fiscalitate, inflatie, costuri
de finantare).

Grafic 4 Sentiment economic
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Tabloul riscurilor publicat de Autoritatea Europeana pentru Asigurari si Pensii Ocupationale (EIOPA), editia
din octombrie 2025, privind institutiile pentru furnizarea de pensii ocupationale (IORP), arata ca riscurile
din sectorul european al IORP sunt evaluate la niveluri medii, pe fondul vulnerabilitatilor care persista
datorita unui mediu geopolitic incert.

Riscurile macroeconomice raman stabile la un nivel mediu. Instabilitatea geopolitica persistenta si
potentialele implicatii economice ale tarifelor si ale politicilor fiscale expansioniste par sa nu afecteze in
mare masura indicatorii, proiectiile de crestere a PIB-ului pentru urmatoarele patru trimestre fiind usor
revizuite in crestere.

Riscurile de credit raman la un nivel mediu, spread-urile obligatiunilor suverane si corporative
inregistrand o usoara reducere pana la sfarsitul lunii septembrie, fara a reactiona, per ansamblu, la
instabilitatea politica localizata. Expunerile investitionale ale IORP-urilor au ramas in mare parte
neschimbate, calitatea creditului portofoliului lor mentinandu-se ridicata.

Riscurile de piata si de randament al activelor au scazut la un nivel mediu, volatilitatea din pietele
obligatiunilor si actiunilor reducandu-se la sfarsitul lunii septembrie 2025 comparativ cu sfarsitul lunii
iunie. Evaluarile raman ridicate, cu riscuri potentiale generate de decuplarea fata de fundamentele
economice. Tn 2024, IORP-urile au inregistrat o performantd solida a portofoliilor, msurats ca venituri
din investitii, incluzand castigurile nerealizate si pierderile, raportate la totalul activelor.

Riscurile de lichiditate se situeaza la un nivel mediu, avand o tendinta descendenta determinata de
evolutiile pozitiilor in instrumente derivate ale IORP-urilor. Valoarea mediana de piatd neta a
instrumentelor derivate detinute de IORP-uri a crescut in trimestrul al doilea din 2025 fata de trimestrul
precedent, ramanand totusi sub zero.

Riscurile legate de rezerve si finantare se situeaza la un nivel mediu, consolidarea pozitiilor financiare ale
IORP-urilor cu beneficii definite (DB) in trimestrul al doilea din 2025 fiind compensata de evolutia
indicatorilor demografici.

Riscurile de concentrare se situeaza la un nivel mediu. Expunerile catre sectoarele si clasele de active
identificate raman stabile.

Riscurile legate de ESG au ramas stabile, la un nivel mediu. Ponderea mediana a investitiilor IORP-urilor
in obligatiuni verzi din totalul obligatiunilor corporative a crescut usor, confirmand tendinta ascendenta
observata din 2022.

Riscurile legate de digitalizare si cele cibernetice se situeaza la un nivel mediu. Materialitatea acestor
riscuri pentru IORP-uri, evaluata de catre autoritatile de supraveghere, a ramas ridicata, crescand in
trimestrul al doilea al anului 2025 pe fondul preocuparilor continue generate de tensiunile geopolitice si
incertitudinea asociata.
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Potrivit raportului publicat de OCDE, Pension Markets in Focus 2025, activele pensiilor au continuat sa se
majoreze siin 2024, cu o crestere medie de 7,1% in tarile membre OCDE. Acestea au ajuns la un nivel de
69,8 trilioane USD la sfarsitul anului 2024 in tarile membre OCDE si la 2,9 trilioane USD in jurisdictiile non-
OCDE. Acest nivel maxim reflectd o crestere generalizatd a activelor gestionate de furnizorii de pensii* in
toate tarile OCDE si in majoritatea celor non-OCDE, precum si in majoritatea fondurilor publice de rezerva
pentru pensii®. Activele au crescut in toate tipurile de planuri. Totusi, importanta planurilor ocupationale
cu beneficii definite (DB) a scazut, acestea inregistrand o crestere de doar 4%, comparativ cu 11,4% in
planurile ocupationale cu contributii definite (DC) si cu 9,3% in planurile personale.

Cresterea activelor in 2024 se datoreaza in principal randamentelor nominale pozitive ale investitiilor.
Randamentul mediu nominal al investitiilor a fost de 9,1% pentru furnizorii de pensii din tarile membre
OCDE, de 11,7% pentru cei din jurisdictiile non-OCDE si de 8,5% pentru fondurile publice de rezerva pentru
pensii. Randamentele au fost, in general, peste media pe termen lung. Furnizorii de pensii cu cea mai mare
expunere la actiuni au inregistrat unele dintre cele mai solide castiguri din investitii in 2024, sustinute de
evolutiile pozitive de pe pietele globale de actiuni. Furnizorii de pensii si fondurile publice de rezerva
pentru pensii au avut detineri mai mari de actiuni la sfarsitul anului 2024 fata de anul precedent, ca
rezultat al cresterii valorii actiunilor din portofolii sau al unei realocari catre actiuni.

Furnizorii de pensii au beneficiat, in general, de un flux pozitiv de numerar din contributiile care au fost
mai mari decat platile de beneficii in 2024, ceea ce a sustinut cresterea activelor. Contributiile la schemele
de pensii au continuat sa creasca in 2024, la fel si platile de beneficii, pe masura ce sistemele de pensii s-
au maturizat si mai multe persoane au devenit eligibile pentru plata pensiilor private.

Activele din schemele de pensii au inregistrat cresteri in majoritatea jurisdictiilor raportoare in anul 2024.
Activele au crescut rapid in statele baltice si in Grecia, inregistrand cresteri de peste 20%, in timp ce
aproximativ o treime dintre statele non-OCDE au avut cresteri similare.

Gradul de penetrare al activelor, definit ca activele totale ale schemelor de pensii in raport cu produsul
intern brut (PIB) al tarii, indica dimensiunea sistemelor de pensii private in raport cu dimensiunea
economiei. Nivelul gradului de penetrare difera de la un stat la altul. in Danemarca si in Olanda, unde
angajatorii trebuie sa contribuie la planuri de pensii in functie de ramura industriei, gradul de penetrare
al activelor din pensii este la un nivel ridicat. In Islanda si in Elvetia, unde angajatorii sunt obligati s3 asigure
pensii ocupationale angajatilor, furnizorii de pensii detin active in cuantum de 191% si, respectiv, 167%
din PIB. Statele cu sisteme de pensii optionale sau cu un sistem de pensii inca recent tind sa aiba valori
mai mici ale activelor acumulate in planurile de economisire pentru pensionare.

4 Furnizorii de pensii includ fondurile de pensii si alte institutii financiare care ofera si administreaza planuri ocupationale si personale de pensii,
fie ele private sau publice. Planurile ocupationale sunt cele pe care angajatorii le stabilesc pentru angajatii lor. Acestea pot fi cu beneficii definite
(DB) daca angajatorii ofera anumite garantii (de exemplu, un venit regulat, o rata de rentabilitate a investitiei) sau cu contributii definite (DC).
Planurile personale de pensii sunt acelea la care indivizii pot avea acces direct printr-o institutie financiara si in cadrul carora pot selecta anumite
aspecte ale planului (de exemplu, strategia de investitii).

Fondurile publice de rezerva pentru pensii acumuleazd, de asemenea, active pentru finantarea pensiondrii deoarece detin rezerve din sistemul

public de pensii de tip pay-as-you-go
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Tabel 2 Gradul de penetrare a schemelor de pensii private din statele europene, in anul 2024

State OCDE/ non-OCDE Anul 2024
Danemarca 206,4
Islanda 191,3
Elvetia 166,9
Olanda 150,9
Suedia 115,8
Marea Britanie 78,4
Israel 69,4
Finlanda 65,2
Malta 38,2
Belgia 30,3
Croatia 29,6
Irlanda 26,2
Letonia 24,3
Estonia 18,0
Macedonia de Nord 17,6
Slovacia 16,2
Bulgaria 13,1
Portugalia 12,9
Franta 12,9
Lituania 12,2
Italia 11,7
Spania 10,8
Norvegia 10,1
Romania 8,9
Polonia 8,4
Cehia 7,8
Austria 7,2
Slovenia 7,1
Germania 6,4
Ungaria 4,8
Luxemburg 1,6
Grecia 1,1
Serbia 0,6
Albania 0,3

Sursa: OCDE

Cresterile activelor inregistrate in anul 2024 se datoreaza, in principal, rezultatelor investitionale pozitive
pe care le-au inregistrat furnizorii de pensii. Toate jurisdictiile europene raportoare au avut randamente
pozitive, atat in termeni nominali, cat si reali (cu exceptia Marii Britanii care a fnregistrat o rata a
rentabilitatii reale de -0,07%).
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Rata de rentabilitate nominala a investitiilor, calculata la nivelul statelor OCDE a fost de 9,1%, in timp de
statele non-OCDE au inregistrat o rata nominala de 11,7%.

Grafic 5 Rata anuald de rentabilitate a investitiilor in anul 2024 (%), in statele europene
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Sursa: OCDE; rata de rentabilitate a investitiilor (IRR) este calculatd a raportul dintre venitul net din investitii la finalul anului 2024
si nivelul mediu al activelor pe parcursul anului.

Furnizorii de pensii din Estonia, Lituania si Slovacia au avut performante investitionale remarcabile, avand
rate reale de rentabilitate a investitiilor de peste 10%.

Planurile de pensii private cu cea mai mare expunere la actiuni au obtinut unele dintre cele mai mari
castiguri investitionale in anul 2024. Furnizorii de pensii private investesc in mod diferit. Structura
investitionald a schemelor de pensii din statele europene arata faptul ca statele care nu sunt membre
OCDE au o politica de investitii mai prudentd, investind predominant in certificate de trezorerie si
obligatiuni (ex. Romania detinea la finalul anului 2024 circa 72% din active in obligatiuni, conform
statisticilor OCDE). Alte state precum cele baltice, Polonia si Slovacia au o expunere mai mare la actiuni.
Aceasta expunere mai mare la actiuni poate fi datorata preferintelor membrilor pentru riscuri,
reglementdrilor investitionale (de ex. Polonia) sau designului sistemului care necesita sau incurajeaza
investitiile Tn actiuni (de ex. Lituania).

Investitiile Tn actiuni au beneficiat, in general, de evolutii pozitive pe pietele bursiere in 2024. Actiunile
globale au oferit randamente pozitive, stimulate de o crestere economica ce a depasit asteptarile fiind
amplificata de performanta marilor companii tehnologice listate din Statele Unite. Indicele MSCI World a
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crescut cu aproape 20% in 2024. Valoarea indicilor bursieri a crescut in majoritatea pietelor bursiere OCDE
(de ex. 23,8% pentru S&P 500 in Statele Unite, 19,2% pentru Nikkei-225 in Japonia, 18,8% pentru DAX in
Germania). Pietele bursiere din cateva tari au performat mai slab comparativ cu alte tari OCDE, inclusiv
Polonia, ceea ce explicad performanta cea mai slaba a fondurilor sale de pensii, in ciuda unei proportii
ridicate investite Tn actiuni.

Furnizorii de pensii au inregistrat rezultate mixte in privinta detinerilor lor in obligatiuni in 2024. Desi
presiunile inflationiste s-au atenuat, iar ratele de politica pe termen scurt au scazut recent, randamentele
medii ale obligatiunilor guvernamentale au ramas in general stabile. Totusi, evolutiile au variat in functie
de maturitati: randamentele pe termen scurt au scazut in mod constant, in timp ce cele pe termen lung
au nregistrat reduceri mai modeste sau chiar cresteri Tn anumite cazuri, pe fondul incertitudinii macro-
financiare accentuate, al rezilientei cresterii economice si al deficitelor bugetare ridicate.

Aceasta scadere a randamentelor pe termen scurt a determinat o crestere a preturilor obligatiunilor cu
maturitati scurte, generand castiguri pentru cele aflate in portofoliile furnizorilor de pensii. in schimb,
preturile obligatiunilor guvernamentale cu maturitati lungi au scazut in unele tari OCDE, precum Statele
Unite, Japonia si unele state europene, ceea ce a condus la pierderi pentru aceste active.

Grafic 6 Structura investitionald a schemelor de pensionare in statele europene in anul 2024 (%)
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2. Piata pensiilor private din Romania

La finalul lunii septembrie 2025, fondurile de pensii private (pilon Il si pilon 1ll) au acumulat active totale
in valoare de 190,9 miliarde lei (respectiv active nete in valoare de 190,8 miliarde lei), cu 23% mai mult
comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent si cu 22% mai mult raportat la finalul lunii decembrie
2024. Ca pondere in PIB, activele totale ale sistemului de pensii private au inregistrat un nivel de 10,3%,
la finalul lunii septembrie 2025°.

Principalele date referitoare la sistemul de pensii private sunt enumerate mai jos:

Sistemul de pensii private din
Romania la 30 septembrie 2025

10 administratori

17 fonduri de
pensii private

3 depozitari 7 auditori

9,36 mil 190,9 mld. lei
p’articip.anti active totale

6 PIB a fost calculat ca sum3 a ultimelor patru trimestre (T IV 2024 — T 11l 2025), serie brut4, preturi curente.
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Miliarde lei

La 30 septembrie 2025, politica investitionala din cadrul portofoliilor de active ale fondurilor de pensii
private continua sa fie concentrata pe piata locala de capital. Ponderea investitiilor in instrumente cu venit
fix reprezenta aproximativ 70% din totalul portofoliului investitional al fondurilor de pensii private, in timp
ce un procent de 25% a fost investit Tn actiuni.

Grafic 7 Valoarea activelor totale ale sistemului de pensii private
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Sursa: calcule ASF

Activele fondurilor din pilonul Il reprezinta 96,5% din totalul activelor sistemului de pensii private din
Romania, in timp ce dimensiunea pilonului lll rdmane una redusa.

Grafic 8 Gradul de concentrare al fondurilor de pensii private (in functie de valoarea totald a activelor la 30 septembrie 2025)

100% 0.2422 0.25
A
80% 0.24
0.23
40% 0.2020 0.21
- 0.20
20%
0.19
68% 88% 100% 71% 86% 96%
0% 0.18
Fonduri de pensii administrate privat Fonduri de pensii facultative

CR3 CR5 CR7 A HHI (axa dreapta)

Sursa: calcule ASF

Pagina 18 / 55

sept.-25



Conform principalilor indicatori folositi de Consiliul Concurentei, gradul de concentrare pe piata pensiilor
private se mentine unul ridicat la finalul lunii septembrie 2025, situatie explicabild 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 Tn cote egale tuturor
administratorilor de fonduri de pensii administrate privat.

Activitatea de depozitare a activelor fondurilor de pensii private este realizata de trei banci si se mentine
la un nivel ridicat de concentrare, BRD — Groupe Societe Generale SA detinand o cota de piata de 81,8%.

Tabel 3 Cota de piatd a depozitarilor fondurilor de pensii private la 30 septembrie 2025

Depozitar Valoare active in custodie (miliarde lei) = % in total active
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA 156,2 81,8%
RAIFFEISEN BANK SA 25,9 13,6%
BANCA COMERCIALA ROMANA SA 8,7 4,6%
Total 190,9 100,0%

Sursa: prelucrare ASF

n luna septembrie a anului 2025, volatilitatea activelor unitare nete ale fondurilor de pensii private a
ramas la un nivel moderat, dupa un episod de crestere inregistrat la in luna mai 2025.

Grafic 9 Evolutia volatilitdtii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul Il - GARCH (1,1)
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Sursa: prelucrare ASF
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Grafic 10 Evolutia volatilitdtii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul Ill - GARCH (1,1)
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3. Fondurile de pensii administrate privat — Pilonul I

184 2
mld. lel

Active totale administrate

La finalul lunii septembrie
2025 erau 7 fanduri de
pensii administrate privat

Contributia medie lunari a fost de

<]
@ 411 lei la finalul lunii septembrie

2025, cu 7% mai mult fati de finalul
anului anterior.

in primele noui luni ale anului 2025,
contributitle brute virate in Pilonul Il
au fost in valoare de 18,7 miliarde de
lei, In crestere cu 27% fata de acceasi
penoada din anul anterior.

22103 lei 1,78

Valoarea medie a activului
individual net in crestere cu
20% fata de septembrie 2024.

mid. lel

Valoarea platilor efectuate
catre 52.513 participanti si
beneficiari in 8M 2025.

5

8,41 millioane participanti

Fondurile de pensii administrate
privat au investit in principal in
titluri de stat si actiuni, existand o
usoara scadere in portofolii a
ponderii obligatiunilor emise de
statul romén (85,5%).

Rata de rentabilitate medie
ponderata obtinuta de fondurile de
pensii administrate privat a fost de
8,15% la finalul lunii septembrie
2025.
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La finalul lunii septembrie 2025, erau inscrise in Registrul Electronic al Autoritatii de Supraveghere
Financiara sapte fonduri de pensii administrate privat. Acestea sunt administrate de sapte administratori
de fonduri de pensii private, activele lor fiind incredintate spre pastrare unui numar de trei banci din
Romania cu rol de depozitari. Valoarea totala a activelor fondurilor de pensii administrate privat a fost de
184,15 miliarde lei la 30 septembrie 2025, in crestere cu aproximativ 23% comparativ cu aceeasi data a
anului 2024. Numarul participantilor inregistrati in sistemul pensiilor administrate privat la 30 septembrie
2025 a fost de 8,41 milioane persoane, in crestere fata de 8,29 milioane persoane la finalul anului anterior.

La nivelul Pilonului Il, contributia medie a participantilor cu contributii virate in luna septembrie 2025 a
fost de circa 411 lei/participant, in timp ce la 31 decembrie 2024 valoarea acesteia a fost de 384
lei/participant. Pe parcursul primelor noua luni ale anului 2025, contributiile virate n sistemul de pensii
administrate privat au fost in cuantum de 16,7 miliarde lei, in crestere cu aproximativ 27% fata de aceeasi
perioada a anului anterior.

La finalul lunii septembrie 2025, titlurile de stat si actiunile au ramas principalele instrumente financiare
in care au investit fondurile de pensii administrate privat. Plasamentele fondurilor de pensii administrate
privat in titluri de stat au reprezentat 65,5%, in scadere fata de nivelul de 67,1% inregistrat la 31 decembrie
2024. Totodata, investitiile Tn actiuni au reprezentat un procent de 25% din valoarea totald a activelor
fondurilor de pensii din Pilonul II, in topul clasamentului fiind OMV Petrom SA, Banca Transilvania SA,
Hidroelectrica SA, Romgaz SA si BRD - Groupe Societe Generale SA. De asemenea, ponderi importante
erau investite si in obligatiuni corporative (4,02%), fonduri de investitii (3,43%) si conturi curente si
depozite bancare (1,51%).

Rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii administrate privat a fost 8,15% in
septembrie 2025, in crestere fata de finalul anului 2024 (6,19%).

La finalul lunii septembrie 2025, valoarea medie a activului unui participant la sistemul pensiilor
administrate privat era de 22.103 lei, inregistrand o crestere de 20% comparativ cu aceaasi perioada a
anului anterior. Pe parcursul primelor noua luni ale anului 2025 au fost efectuate plati ale activului
personal net catre participanti in cuantum de 1,78 miliarde lei pentru 52.513 participanti si beneficiari.

La finalul lunii septembrie 2025, valoarea totala a activelor fondurilor de pensii administrate privat a fost
de 184,15 miliarde lei, iar valoarea activelor nete a atins nivelul de 184,10 miliarde lei.
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Grafic 11 Valoarea activelor fondurilor de pensii administrate privat
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Sursa: prelucrare ASF

Grafic 12 Cota de piatd a fondurilor de pensii administrate privat la 30 septembrie 2025 in functie de activele totale administrate
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Piata fondurilor de pensii administrate privat inregistreaza un grad ridicat de concentrare, primele trei
fonduri totalizand 68% din activele totale.
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La 30 septembrie 2025, numarul total al participantilor la sistemul de pensii administrate privat a fost de
8,41 milioane persoane, in crestere cu 2,07% comparativ cu aceeasi data a anului anterior. Pe parcursul
primelor noua luni ale anului 2025 s-au inregistrat in sistem 154.541 persoane noi, in crestere cu 24% fata
de aceeasi perioada a anului precedent. Primele trei fonduri de pensii administrate privat in functie de
numarul de participanti, FPAP NN (25%), FPAP AZT Viitorul Tau (20%) si FPAP Metropolitan Life (14%),
cumuleaza un procent de 59% din numarul total de persoane inregistrate in sistem.

n ceea ce priveste distributia pe grupe de varstd, la finalul lunii septembrie 2025, ponderea participantilor
cu varsta de pana in 35 ani a fost de 32% din totalul participantilor, iar ponderea celor cu varsta de peste
35 ani a fost de 68%. Distributia participantilor pe gen ramane constanta, ponderea participantilor de
genul feminin in numarul total de participanti fiind de 48%, iar ponderea persoanelor de gen masculin de
52%.

Grafic 13 Structura pe vdrste a participantilor la 30 septembrie 2025
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Sursa: prelucrare ASF

Grafic 14 Evolutia numdrului de participanti nou intrati in sistem (axa stdngd) si a gradului de repartizare aleatorie (axa dreaptd)
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Un numar de 150.117 persoane au fost repartizate aleatoriu catre un fond de pensii administrat privat in

primele noua luni ale anului 2025, reprezentand 97% din totalul persoanelor nou intrate in sistem.

De la inceputul anului pana in luna septembrie 2025, au fost virate contributii brute catre fondurile de

pensii administrate privat in cuantum de 16,71 miliarde lei, cu 27% mai mult comparativ cu aceeasi

perioadd a anului anterior. n luna septembrie 2025 au fost virate contributii brute in cuantum de

aproximativ 1,89 miliarde lei, in crestere cu 19% comparativ cu luna decembrie 2024 (1,6 miliarde lei).

Contributia medie per participant a fost de circa 411 lei in luna septembrie 2025, cu 7,3% mai mult

comparativ cu cea inregistrata in aceeasi perioada a anului precedent.
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Grafic 15 Evolutia lunard a contributiilor brute virate si contributia medie per participant
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Tabel 4 Distributia pe regiuni a contributiei lunare medii in luna septembrie 2025 (lei)

555
543
483
481
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456
451
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Bacau
Giurgiu
Galati
Prahova
Olt
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Buzau
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Mehedinti
Dambovita
Neamt

Salaj
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Braila
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Suceava
Hunedoara

Sursa: prelucrare ASF

383
380
380
376
374
370
367
367
363
363

lalomita
Bistrita-Nasaud
Vaslui

Gorj

Satu Mare
Valcea

Covasna
Harghita
Maramures
Vrancea

450

400

350

300

250

200

150

lei/participant

361
360
357
354
352
351
349
346
342
339

Pagina 25/ 55



Contributia lunara medie variaza in functie de judet, cele mai mari valori fiind inregistrate in Bucuresti
(555 lei/participant), Cluj (543 lei/partiipant), Ilfov (483 lei/participant) si Timis (481 lei/participant). Cele
mai mici contributii lunare medii se Tnregistreaza in Harghita (346 lei/participant), Maramures (342

lei/participant) si Vrancea (339 lei/participant).
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Tabel 5 Distributia pe regiuni a contributiilor totale in luna septembrie 2025 (milioane lei)

425
81
62
41
39
38
37
35
35
30
30

Mures
Bihor
Bacau
Galati
Arad
Suceava

Maramures

Alba

Satu Mare
Neamt

Olt

28
28
26
22
20
20
18
16.7
15.2
15.2
14.9

Harghita
Buzau
Valcea
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Dambovita
Bistrita-Nasaud
Botosani

Gorj

Braila
Vaslui

Sursa: prelucrare ASF
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n ceea ce priveste contributiile lunare totale, se pdstreazd diferenta accentuati intre regiuni, Bucuresti

inregistrand cele mai mari valori (425 milioane lei), urmat de Cluj (81 milioane lei) si Timis (62 milioane

lei). La polul opus se afla lalomita, Giurgiu si Mehedinti inregistrand cele mai scazute valori (intre 6,0 si 4,8

milioane lei).

Grafic 16 Distributia cumulatd a activelor participantilor (stdnga) si valoarea medie a activelor per participant in functie de fond
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Distributia valorii conturilor participantilor arata o concentrare mare, 70% din active fiind detinute de doar
25% din participanti. Cel mai mare cont are o valoare de 3,25 milioane lei, iar cel mai mic are o valoare de
1 leu. Totodata, 20% dintre participanti detin active sub valoarea de 1.681 lei.

Pe parcursul primelor noua luni ale anului 2025 au fost efectuate plati ale activului personal net in valoare
de circa 1,78 miliarde lei catre 52,513 participanti sau beneficiari. Din valoarea totala a platilor efectuate,
un procent de 79,8% este aferent deschiderii dreptului la pensie, 7,8% ca urmare a decesului
participantului si 12,5% ca urmare a invaliditatii.

Grafic 17 Valoarea activului net personal pldtit in primele noud luni ale anului 2025
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in primele noud luni ale anului 2025, ca si modalitate de platd a activului personal net, 73% dintre
participanti/beneficiari au preferat platile unice in detrimentul celor esalonate. Ca urmare a deschiderii
dreptului la pensie, au fost efectuate plati unice in valoare de 1 miliard lei lei si plati esalonate in valoare
de circa 419 milioane lei. Au fost inregistrate plati unice in cuantum de 117 milioane lei si plati esalonate
in cuantum de 21 milioane lei catre beneficiarii activului personal net ca urmare a decesului
participantului. Pentru invaliditate, cuantumul activului net personal platit a fost de aproximativ 181
milioane lei aferent platilor unice si 42 milioane lei prin plati esalonate.

Grafic 18 Structura pldtilor activului personal net in primele noud luni ale anului 2025
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Grafic 19 Numdrul plétilor efectuate din fond in functie de modalitatea de platd in primele noud luni ale anului 2025
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Sursa: prelucrare ASF

Cele mai mari ponderi in totalul platilor activului personal net in semestrul | 2025 au fost inregistrate de
FPAP NN (33%), FPAP AZT Viitorul Tau (24%) si FPAP Metropolitan Life (13%), fiind si fondurile cu cel mai
mare numar de participanti. Plata ca urmare a deschiderii dreptului la pensie reprezinta ponderea cea mai
mare Tn numarul platilor fondurilor de pensii administrate privat (60%).

3.5. Structura investitiilor

Fondurile de pensii private urmeaza o strategie generala prudenta, investitiile acestora fiind realizate
preponderent in obligatiuni suverane, dar si in companii listate pe piata de capital, care sunt transparente
si care respecta guvernanta corporativa, stimuland astfel dezvoltarea pietei primare si secundare.
Totodata, fondurile de pensii private au un orizont investitional pe termen lung si reprezinta in acelasi
timp o sursa stabila capital pentru finantarea economiei si a statului roman.
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Grafic 20 Structura investitionald a tuturor fondurilor de pensii administrate privat la 30 septembrie 2025
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Toate fondurile de pensii administrate privat au investit majoritar in obligatiuni suverane, in procente de
peste 58% din activele totale. Dintre cele sapte fonduri de pensii administrate privat, FPAP BRD a investit
cel mai mare procent din active in titluri de stat, aproximativ 70,8%, urmat de FPAP NN (67,8%). Alte
instrumente financiare precum actiunile sau obligatiunile corporative se regdsesc in portofoliile
investitionale ale fondurilor de pensii in procente relevante.

Grafic 21 Structura portofoliilor investitionale ale fondurilor de pensii administrate privat la 30 septembrie 2025
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Grafic 22 Structura valutard a fondurilor de pensii administrate privat la 30 septembrie 2025
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La data de 30 septembrie 2025, investitiile
denominate in lei ale fondurilor de pensii
administrate privat au inregistrat un procent de
aproximativ 87%, iar dintre plasamentele in
valuta, ponderea cea mai mare au avut-o
plasamentele in euro (12%) si dolar american
(0,68%). Patru fonduri de pensii administrate
privat aveau 1in portofolii instrumente de
acoperire a riscului valutar la finalul lunii
septembrie 2025.

Valoarea plasamentelor in titluri de stat ale fondurilor de pensii administrate privat la finalul anului 2024

a fost de 120,6 miliarde de lei. Dintre acestea, titlurile de stat denominate in lei inregistreaza un procent
ridicat (89,2%), urmate de cele denominate in euro 10,13% si in dolar american 0,7%. in cazul emisiunilor
in lei, cele mai mari valori au fost inregistrate de titlurile de stat cu maturitatea in 2029 - 2034. O mare

parte din emisiunile Tn euro ajung la scadenta in 2031 si 2034. Toate titlurile de stat din portofoliile

fondurilor de pensii din Pilonul Il sunt emise exclusiv de statul roman.

Grafic 23 Structura pe valute si scadente a titlurilor de stat din portofoliile fondurilor de pensii administrate privat la 30
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La finalul lunii septembrie 2025, investitiile Tn obligatiuni corporative au fost in cuantum de 7,4 miliarde
lei, avand o pondere de 4,02% in totalul activelor fondurilor de pensii administrate privat. Investitiile n
obligatiuni municipale au reprezentat de 0,29% din portofolii, in timp ce obligatiunile emise de organisme
strdine neguvernamentale s-au situat la un procent de 0,13%.

Grafic 24 Structura obligatiunilor corporative in functie de tara emitentilor la 30 septembrie 2025
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Sursa: prelucrare ASF

Majoritatea emitentilor obligatiunilor corporative sunt din Romania (63,3%), fiind urmati de emitenti din
tari precum SUA (15%), Spania (9,8%), si Franta (5%). Fondurile de pensii administrate privat au investit in
obligatiuni corporative romanesti emise de Banca Comercialda Romana Tn procent de aproximativ 27,6%
din totalul obligatiunilor corporative, Raiffeisen Bank SA in procent de 15%, Romgaz (6,1%), UniCredit
Bank SA in procent de 5,3%, CEC Bank in procent de 4,0% si Banca Transilvania in procent de 3,4%.

Grafic 25 Emitentii depozitelor bancare si conturilor curente la 30 septembrie 2025
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Plasamentele fondurilor de pensii administrate privat in depozite bancare si conturi curente, la 30
septembrie 2025, se situau Tn jurul valorii de 2,8 miliarde lei, reprezentand 1,51% din activele totale.
Principalele institutii la care fondurile de pensii administrate privat detin depozite bancare sau conturi
curente sunt: BRD GSG, Banca Comerciald Romana, Citibank Romania, Raiffeisen Bank si Exim Banca
Romaneasca.

Fondurile de pensii administrate privat investesc in emitenti care respecta guvernanta corporativa si sunt
transparenti. La 30 septembrie 2025, sistemul pensiilor administrate privat din Romania a investit Tn
actiuni 46 miliarde de lei, respectiv un procent de aproximativ 25% din activele totale. Cea mai mare parte
a emitentilor de actiuni e reprezentata de companii din Romania (93,4%), restul fiind emitenti din alte
state (6,6%).

Grafic 26 Emitentii actiunilor din portofoliile fondurilor de pensii private din Pilonul Il, din Roménia (stdnga) si din alte state
(dreapta) la 30 septembrie 2025
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La 30 septembrie 2025, principalii emitenti de actiuni erau companiile aflate Tn topul celor mai
tranzactionate companii pe segmentul principal la BVB. In ceea ce priveste emitentii strdini, majoritatea
sunt din Germania, Franta, Olanda, Cipru si ltalia.

fncepand cu anul 2013, instrumentele financiare din portofoliile fondurilor de pensii private care se
tranzactioneaz pe piete financiare sunt evaluate prin marcare la piata. In aceasts situatie, evolutia valorii
unitare a activului net a fondurilor de pensii private poate cuprinde pe termen scurt potentiale episoade
de volatilitate, fiind influentata de acestea. Prin natura lor, fondurile de pensii private sunt investitori pe
termen lung, neavand comportament speculativ, ci mai degraba unul de pastrare a instrumentelor pana
la maturitate siincasarea periodica a drepturilor ce li se cuvin aferente acestora (cupoane, dividende etc.).

Pe parcursul istoriei sale, sistemul de pensii private din Romania a depasit cu bine atat crizele financiare
anterioare, cat si alte episoade de volatilitate si de scaderi pe pietele financiare, acesta revenind pe o
traiectorie pozitiva la scurt timp. Chiar si in acest context, performantele anterioare nu pot constitui
garantii privind rezultatele viitoare, cu atat mai mult cu cat evolutiile curente determina multe provocari,
avand in vedere incertitudinile si dinamica geopolitica pe plan global.

Rata de rentabilitate anualizatd a unui fond de pensii administrat privat se masoara pentru perioada
ultimelor 60 de luni anterioare efectuarii calculului.

Ratele de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii administrate privat au inregistrat urmatoarele
valori la finalul lunii septembrie 2025, in crestere comparativ cu aceeasi luna a anului anterior:

Tabel 6 Ratele de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii administrate privat

Denumire fond de pensii administrat

TR Septembrie 2024 Septembrie 2025
ARIPI 7.6289% 8.7036%
AZT VIITORUL TAU 6.7878% 7.9139%
BCR 6.5733% 7.6203%
BRD 6.1306% 7.3667%
METROPOLITAN LIFE 7.0868% 8.4088%
NN 7.0867% 8.3790%
VITAL 6.7101% 7.7146%
Sursa: ASF
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Grafic 27 Evolutia ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii administrate privat
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Valoarea unitatii de fond (VUAN) reprezinta raportul dintre valoarea activului net al fondului de pensii la
0 anumit3 datd si numarul total de unitati ale fondului la aceeasi dati. in primele noua luni ale anului
2025, valorile unitare ale activelor nete au inregistrat un soc de scurtda durata in lua mai, apoi si-au
continuat tendintele de crestere.

Grafic 28 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul Il (lei)
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Pe Pilonul Il se mentine un nivel ridicat de concentrare a depozitarilor fondurilor de pensii administrate
privat, BRD — GSG SA avand o cota de piata de 81%, urmat de Raiffeisen Bank SA (14%).

Tabel 7 Depozitarii fondurilor de pensii administrate privat

Depozitar Fond de pensii % Active Pilon Il

BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPAP NN 33%
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPAP AZT VIITORUL TAU 21%
RAIFFEISEN BANK SA FPAP METROPOLITAN LIFE 14%
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPAP VITAL 10%
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPAP ARIPI 9%
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPAP BCR 7%
BANCA COMERCIALA ROMANA SA FPAP BRD 5%

Sursa: prelucrare ASF
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La finalul lunii septembrie 2025, zece fonduri de pensii facultative erau inscrise in Registrul Electronic al
Autoritatii de Supraveghere Financiara, fiind administrate de opt societati de administrare a fondurilor de
pensii private. Activitatea de depozitare si custodie a activelor fondurilor de pensii facultative este
realizatd de doi depozitari. In luna aprilie 2025 a fost finalizatd preluarea FPF BRD Medio de citre
administratorul BT Pensii SAFPF SA, fondul fiind redenumit FPF Pensia Mea Plus.

Valoarea totala a activelor fondurilor de pensii facultative a fost de 6,75 miliarde lei la finalul lunii
septembrie 2025, in crestere cu aproximativ 22% comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent si cu
21% raportat la finalul lunii decembrie 2024. Numarul de participanti Tnregistrati in sistemul pensiilor
facultative la 30 septembrie 2025 a fost de 953.962 persoane, in crestere cu 20% fata de aceeasi perioada
a anului 2024.

La nivelul Pilonului lll, contributia medie a participantilor aferenta lunii septembrie 2025, a fost de
aproximativ 168 lei/participant, in crestere cu 3,3% fatd de aceeasi perioadd a anului anterior. in perioada
ianuarie - septembrie 2025, contributiile virate in sistemul de pensii facultative au fost in cuantum de
aproximativ 690 milioane lei, in crestere cu 28% fata de aceeasi perioada a anului 2024.

La finalul lunii septembrie 2025, titlurile de stat si actiunile au ramas principalele instrumente financiare
in care au investit fondurile de pensii facultative. Plasamentele in titluri de stat au reprezentat 63,4%, in
scadere scadere fata de nivelul de 67% inregistrat la 31 decembrie 2024. Totodata, investitiile in actiuni
au reprezentat un procent de 27,2% din valoarea totala a activelor fondurilor de pensii din Pilonul Ill, Tn
topul clasamentului fiind OMV Petrom SA, Romgaz SA, Banca Transilvania SA, Hidroelectrica SA si Transgaz
SA. De asemenea, ponderi importante erau investite si in obligatiuni corporative (3,3%) si fonduri de
investitii (3,4%), procentul depozitelor bancare si al conturilor curente fiind de 1,3%.

Rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu grad de risc ridicat a
fost 8,96% in septembrie 2025, in timp ce rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de
pensii facultative cu grad de risc mediu a inregistrat un nivel de 6,74%.

La finalul lunii septembrie 2025, valoarea medie a unui cont in sistemul pensiilor facultative era de 7.061
lei, cu 1,2% mai mare comparativ cu aceeasi perioadd a anului precedent. in primele nou3 luni ale anului
2025 au fost efectuate plati ale activului personal net in cuantum de 180 milioane lei catre 11.906
participanti si beneficiari.

La finalul lunii septembrie 2025, valoarea totala a activelor fondurilor de pensii facultative a fost de 6,75
miliarde lei, fiind Tn crestere cu aproximativ 22% comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior, in timp
ce valoarea activelor nete era de 6,74 miliarde de lei.
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Grafic 29 Valoarea activelor fondurilor de pensii facultative
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Sursa: prelucrare ASF

Grafic 30 Cota de piatd a fondurilor de pensii facultative la 30 septembrie 2025 in functie de activele totale
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Sursa: prelucrare ASF; in aprilie 2025, in urma achizitiei de cdtre BT Pensii SAFPP SA, FPF BRD Medio a fost redenumit FPF Pensia Mea Plus.

Se observa o concentrare a fondurilor de pensii facultative chiar mai puternica decat in cazul fondurilor
de pensii administrate privat (pilonul 11), fondurile administrate de NN ASIGURARI detinand 56,2% din
piata.
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4.2. Participanti

La finalul lunii septembrie 2025, numarul total al participantilor din sistemul de pensii facultative a fost de
953.962 persoane, in crestere cu 20% comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior. De la inceputul
anului pana in luna septembrie, inclusiv, s-au inregistrat in sistem aproximativ 132.704 persoane, cu 44%
mai mult fatd aceeasi perioada a anului precedent. Primele trei fonduri de pensii facultative in functie de
numarul de participanti, FPF NN Optim (33%), FPF BCR Plus (18%) FPF Pensia Mea (16%) au cumulat un
procent de aproximativ 62% din numarul total de persoane inregistrate in sistem.

Pe parcursul ultimelor luni, structura participantilor in functie de varsta acestora si de genul lor a ramas
relativ constantd. Tn ceea ce priveste distributia pe grupe de varsta, la 30 septembrie 2025, ponderea
participantilor cu varsta cuprinsa intre 15-29 ani a fost de 7,2% din totalul participantilor, ponderea celor
cu varsta cuprinsa intre 30 si 44 ani a fost de 35,2% si ponderea celor de peste 45 ani a fost de 57,6%.
Distributia participantilor pe gen ramane stabild, ponderea participantilor de genul feminin Tn numarul
total de participanti fiind de 51,1%, iar ponderea persoanelor de gen masculin de 48,9%.

Grafic 31 Structura pe vdrste a participantilor la 30 septembrie 2025
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Sursa: prelucrare ASF

Grafic 32 Evolutia lunard a numdrului de participanti nou intrati in sistemul pensiilor facultative (persoane)
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Numarul total de participanti nou intrati in sistem Tn perioada ianuarie - septembrie 2025, a atins nivelul
de 132.704 persoane, in crestere cu 44% fata de nivelul inregistrat anul anterior.

4.3. Contributii

De la Tnceputul anului pana in luna septembrie 2025, inclusiv, au fost virate contributii brute catre
fondurile de pensii facultative in valoare de 690 milioane lei, in crestere cu 28% comparativ cu aceeasi
perioada a anului 2024. in luna septembrie 2025 au fost virate contributii brute in cuantum de aproximativ
80 milioane lei, cu 26% mai mult, comparativ cu septembrie 2024.

Contributia medie per participant a fost de circa 168 lei in luna septembrie 2025, cu 3.3% mai mare fata
de aceeasi perioada a anului precedent.

Grafic 33 Evolutia lunard a contributiilor medii brute virate
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Sursa: prelucrare ASF

Grafic 34 Evolutia lunard a contributiilor brute virate (stdnga) si a numdrului de participanti cu contributii (dreapta)
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Grafic 35 Distributia cumulatd a activelor participantilor (stdnga) si valoarea medie a activelor per participant in functie de fond la finalul
lunii septembrie 2025
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Sursa: prelucrare ASF; in aprilie 2025, in urma achizitiei de cdtre BT Pensii SAFPP SA, FPF BRD Medio a fost redenumit FPF Pensia Mea Plus.

Valoarea medie a conturilor participantilor inregistreaza o variatie semnificativa intre diferitele fonduri,
cu valori cuprinse intre 2.772 lei si 11.094 lei. Ca si in cazul pilonului Il, valoarea activelor detinute de
participanti Tnregistreaza o concentrare ridicata, un procent de 10% din participanti totalizand 52% din
active. Cea mai mare valoare a unui cont este de 2,33 milioane lei, in timp ce 20% din participanti detin
active in valoare de sub 413 lei.

Pe parcursul primelor noua luni ale anului 2025 au fost efectuate plati ale activului personal net in
cuantum de aproximativ 180 milioane lei catre 11.820 participanti sau beneficiari. Din valoarea totala a
platilor efectuate, un procent de 92,8% este aferent deschiderii dreptului la pensie, 3,8% ca urmare a
decesului participantului si 3,4% ca urmare a invaliditatii.

Grafic 36 Valoarea activului net personal platit in primele noud luni ale anului 2025
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Modalitatea de plata a activului personal net preferata de catre participanti/beneficiari in primele noua
luni ale anului 2025 a fost plata unica, reprezentand un procent de 75% din totalul numarului de plati
efectuate de fondurile de pensii facultative. Ca urmare a deschiderii dreptului la pensie, au fost efectuate
plati unice in valoare de 110 milioane lei si plati esalonate in valoare de 57 milioane lei. Au fost inregistrate
plati unice in cuantum de 5,7 milioane de lei si plati esalonate in cuantum de 1,1 milioane lei catre
beneficiarii activului personal net ca urmare a decesului participantului. Pentru situatii de invaliditate,
cuantumul activului net personal platit a fost de aproximativ 5 milioane lei aferent platilor unice si 1 milion
lei prin plati esalonate.

Grafic 37 Structura pldtilor activului personal net in primele noud luni ale anului 2025
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Sursa: prelucrare ASF; in aprilie 2025, in urma achizitiei de cdtre BT Pensii SAFPP SA, FPF BRD Medio a fost redenumit FPF Pensia Mea Plus.

Grafic 38 Numadrul platilor efectuate din fond in functie de modalitatea de platd in primele noud luni ale anului 2025
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Sursa: prelucrare ASF; in aprilie 2025, in urma achizitiei de cdtre BT Pensii SAFPP SA, FPF BRD Medio a fost redenumit FPF Pensia Mea Plus.
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Cele mai mari ponderi in totalul platilor activului personal net in primele noua luni ale anului 2025 au fost
inregistrate de FPF NN Optim (36%), FPF BCR Plus (22%) si FPF NN Activ (16%). Deschiderea dreptului la
pensie reprezinta ponderea cea mai mare in platile fondurilor de pensii facultative (86%).

4.5. Structura investitiilor

La finalul lunii septembrie 2025, titlurile de stat si actiunile au ramas principalele instrumente financiare
in care au investit fondurile de pensii facultative. Investitiile in titluri de stat au reprezentat 63,4% din
totalul activelor iar cele in actiuni 27,2%. O alta categorie importanta de active financiare in care au
investit fondurile de pensii facultative este reprezentata de obligatiunile corporative (3,3%), fondurile de
investitii (3,4%) si depozitele bancare (1,3%).

Grafic 39 Structura investitionald a tuturor fondurilor de pensii facultative la 30 septembrie 2025
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Toate fondurile de pensii facultative au investit majoritar in titluri de stat, in procente de peste 52% din
activele totale. Dintre cele zece fonduri de pensii facultative FPF Pensia Mea Plus, FPF NN Optim si FPF
Raiffeisen Acumulare au investit cel mai mare procent in titluri de stat, avand niveluri cuprinse intre 65,4%
si 68,8%. Alte instrumente financiare precum actiunile sau obligatiunile corporative se regasesc in
portofoliile investitionale ale fondurilor de pensii facultative in procente relevante.

Grafic 40 Structura portofoliilor investitionale ale fondurilor de pensii facultative la 30 septembrie 2025
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Sursa: prelucrare ASF; in aprilie 2025, in urma achizitiei de cdtre BT Pensii SAFPP SA, FPF BRD Medio a fost redenumit FPF Pensia Mea Plus.
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Grafic 41 Structura valutard a fondurilor de pensii facultative la 30 septembrie 2025
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Valoarea titlurilor de stat detinute de fondurile de pensii facultative era de 4,28 miliarde de lei, la finalul
lunii septembrie 2025. Dintre acestea, titlurile de stat denominate in lei inregistreaza un procent
semnificativ (88,3%), urmate de cele denominate in euro fiind 11,1% si in dolar american 0,6%. in cazul
emisiunilor in lei, cele mai mari valori au fost Tnregistrate de titlurile de stat cu data maturitatii in 2029,
2030 si 2031, in timp ce aproximativ 44% din emisiunile Tn euro ajung la scadenta in 2032, 2034 si 2039.

Grafic 42 Structura pe valute si scadente a titlurilor de stat din portofoliile fondurilor de pensii facultative la 30 septembrie 2025
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La finalul lunii septembrie 2025, investitiile in obligatiuni corporative au fost in cuantum de aproximativ
222 milioane de lei, cu o pondere de circa 3,3% in totalul activelor fondurilor de pensii facultative.
Investitiile Tn obligatiuni municipale au atins un procent de circa 1%, investitiile in obligatiunile emise de
organisme straine neguvernamentale fiind de 0,06%.

Grafic 43 Structura obligatiunilor corporative in functie de tara emitentilor la 30 septembrie 2025
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Din totalul obligatiunilor corporative, fondurile de pensii facultative au investit 89,7% in instrumente
romanesti, 5,7% n obligatiuni corporative emise de emitenti din Spania, respectiv 3,3% in obligatiuni
corporative emise de companii din SUA. Principalele obligatiuni corporative in care au investit fondurile
de pensii facultative sunt emise de Banca Comercialda Romana in procent de 38% din totalul obligatiunilor
corporative, urmate de cele emise Unicredit Bank SA (20%) si de catre Raiffeisen Bank SA (14%).

Grafic 44 Emitentii depozitelor bancare si conturilor curente la 30 septembrie 2025
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Plasamentele fondurilor de pensii facultative in depozite bancare si conturi curente au inregistrat un nivel
de 89 milioane de lei la finalul lunii septembrie 2025. Principalele institutii la care fondurile de pensii
facultative detin depozite bancare sau conturi curente sunt: BRD - Groupe Société Générale, EXIM Banca
Romaneasca si Unicredit Bank.

Fondurile de pensii din Pilonul Ill investesc in emitenti care respecta guvernanta corporativa si sunt
transparenti. La 30 septembrie 2025, sistemul pensiilor facultative din Romania a investit in actiuni in
procent de aproximativ 27,2%, reprezentand 1,84 miliarde de lei. Cea mai mare parte a emitentilor de
actiuni e reprezentata de emitentii din Romania (96,5%), restul fiind companii din alte state (3,5%).

Grafic 45 Emitentii actiunilor din portofoliile fondurilor de pensii private din Pilonul Ill, din Romdnia (stdnga) si din alte state
(dreapta)
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Sursa: prelucrare ASF

Similar ca in Pilonul Il, fondurile de pensii facultative au investit cel mai mare procent din actiuni in
emitenti listati pe piata reglementata a BVB, in top fiind OMV Petrom SA, Romgaz SA, Banca Transilvania
SA, Hidroelectrica SA, Transgaz SA. in ceea ce priveste emitentii strdini, majoritatea sunt din Cipru, Olanda
si Germania.
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4.6. Rate de rentabilitate

Rata de rentabilitate a fondurilor de pensii facultative reprezinta rata anualizata a produsului
randamentelor zilnice, masurata pe o perioada de 60 de luni. Ratele de rentabilitate anualizate ale
fondurilor de pensii facultative au inregistrat urmatoarele valori la finalul lunii septembrie 2025, in
crestere comparativ cu septembrie 2024:

Tabel 8 Ratele de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii facultative

Denumire fond de pensii facultative Septembrie 2024 Septembrie 2025
AZT VIVACE 6.5738% 8.8160%
NN ACTIV 6.7055% 9.0084%
ESENTIAL 5.7327% 6.9171%
AZT MODERATO 5.7216% 7.0498%
BCR PLUS 5.1483% 6.2120%
PENSIA MEA PLUS* 4.5907% 5.9637%
NN OPTIM 5.5225% 6.8924%
PENSIA MEA 5.2240% 6.9571%
RAIFFEISEN ACUMULARE 6.0329% 7.2528%
STABIL 5.5752% 6.7506%

Sursa: ASF; * in aprilie 2025, in urma achizitiei de cdtre BT Pensii SAFPP SA, FPF BRD Medio a fost redenumit FPF Pensia Mea Plus.

Grafic 46 Evolutia ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii facultative
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Sursa: Prelucrare ASF; in aprilie 2025, in urma achizitiei de cdtre BT Pensii SAFPP SA, FPF BRD Medio a fost redenumit FPF Pensia Mea Plus.
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Grafic 47 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul Ill (lei)
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Sursa: prelucrare ASF; in aprilie 2025, in urma achizitiei de cdtre BT Pensii SAFPP SA, FPF BRD Medio a fost redenumit FPF Pensia Mea Plus.
Similar cu Pilonul Il, pe parcursul primelor nouad luni ale anului 2025, valorile unitare ale activelor nete au

inregistrat un soc de scurta durata in lua mai, apoi si-au continuat tendintele de crestere.

4.7. Depozitarii fondurilor de pensii facultative

Similar ca Tn Pilonul Il, nivelul de concentrare al depozitarilor este unul ridicat pentru fondurile de pensii
facultative, BRD — GSG avand in custodie 95,8% din activele Pilonului Ill.
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Depozitar
BRD GSG SA
BRD GSG SA
BRD GSG SA
BRD GSG SA
BRD GSG SA
BRD GSG SA
BCR SA

BRD GSG SA
BRD GSG SA
BRD GSG SA

Tabel 9 Depozitarii fondurilor de pensii facultative

Fond de pensii

FPF NN OPTIM

FPF BCR PLUS

FPF NN ACTIV

FPF AZT MODERATO
FPF PENSIA MEA

FPF RAIFFEISEN ACUMULARE
FPF PENSIA MEA PLUS*
FPF AZT VIVACE

FPF STABIL

FPF ESENTIAL

% Active Pilon IlI

43%
15%
13%
9%
6%
6%
4%
3%
1%
0,3%

Sursa: prelucrare ASF; * in aprilie 2025, in urma achizitiei de cdtre BT Pensii SAFPP SA, FPF BRD Medio a fost redenumit FPF Pensia Mea Plus.
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Legea nr. 1/2020 privind pensiile ocupationale transpune in legislatia romaneasca prevederile Directivei
UE 2016/2341, IORP I, stabilind conditiile pentru infiintarea fondurilor de pensii ocupationale. Fondurile
de pensii ocupationale au la baza o forma de parteneriat social intre angajator si angajatii sai, fiind
totodata si un factor de stimulare si recompensare a salariatilor, precum si de retentie a acestora. Astfel,
angajatorul este cel care propune schema de pensii pentru toti salariatii, in cadrul contractului colectiv de
munca, si, totodata, in considerarea interesului sau legitim de contribuitor la fond, 1i reprezinta pe acestia
in relatia cu administratorul, care infiinteaza si administreaza fondul de pensii ocupationale.

n luna februarie 2022 a fost aprobatd cererea BCR PENSII, Societate de Administrare a Fondurilor de
Pensii Private SA, de autorizare ca administrator al fondurilor de pensii ocupationale. La finalul lunii
septembrie 2025 nu exista nici un fond de pensii ocupationale infiintat pe piata pensiilor private din
Romania.
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