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Sinteză 

 

Volatilitatea pronunțată generată de reconfigurarea priorităților politice în Statele Unite și de ajustarea 

politicilor economice ale celorlalte state la noile condiții globale s-a menținut pe parcursul anului 2025, în 

condițiile în care discuțiile privind relațiile comerciale au dominat agenda mediatică și au influențat 

semnificativ percepțiile asupra perspectivelor economiei mondiale. Pe plan european, creșterea anuală 

medie a PIB-ului real este estimată la 1,2% în 2025, 1,0% în 2026 și 1,3% în 2027. 

Fondurile de pensii private din România au cumulat active în cuantum de 190,9 miliarde lei la finalul lunii 

septembrie 2025, în creștere cu 23% comparativ cu aceeași 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 II) au cumulat active în cuantum de 184,2 

miliarde lei, cu 23% mai mult față de luna septembrie a anului anterior. Fondurile de pensii facultative 

(Pilonul III) au cumulat active în valoare de 6,7 miliarde de lei, cu 22% mai mult față de aceeași perioadă 

a anului anterior. Ca pondere în PIB, activele totale ale sistemului de pensii private au înregistrat un nivel 

de 10,3%, la finalul lunii septembrie 20251.  

Instrumentele financiare din portofoliile fondurilor de pensii private care se tranzacționează pe piețe 

financiare sunt evaluate prin marcare la piață, indiferent de perioada de timp pentru care sunt prevăzute 

a fi deținute în portofolii. În această situație, evoluția valorii unitare a activului net a fondurilor de pensii 

private poate cuprinde pe termen scurt potențiale episoade de volatilitate, fiind influențată de acestea. 

Cu toate acestea, orizontul investițional al fondurilor de pensii private este unul pe termen lung, fondurile 

demonstrând o bună reziliență în urma șocurilor care au afectat piețele financiare în trecut.  

La 30 septembrie 2025, erau înscriși 9,36 milioane participanți la cele 17 fonduri de pensii private, la finalul 

anului precedent fiind înregistrați un număr de 9,12 milioane participanți. Numărul participanților din  

sistemul pensiilor administrate privat a fost de 8,41 milioane persoane, față de 8,29 milioane persoane 

înregistrate în luna decembrie a anului 2024, iar numărul de participanți înregistrați în sistemul pensiilor 

facultative a fost de 954 mii de persoane, comparativ cu 832 mii de persoane înregistrate la 31 decembrie 

2024. 

Politica investițională din cadrul portofoliilor de active ale fondurilor de pensii private continuă să fie 

concentrată pe piața financiară locală, ponderea investițiilor în instrumente cu venit fix reprezentând 70% 

din totalul portofoliului investițional al fondurilor de pensii private. La finalul lunii septembrie 2025, un 

procent de 25% a fost investit în acțiuni.    

                                                           

1 PIB a fost calculat ca sumă a ultimelor patru trimestre (T IV 2024 – T III 2025), serie brută, prețuri curente. 
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1. Contextul macroeconomic și internațional 

 

 

1.1. Contextul macroeconomic local și internațional 

 

Anul 2025 s-a caracterizat printr-o volatilitate pronunțată, generată în principal de reconfigurarea 

priorităților politice în Statele Unite și de ajustarea politicilor economice ale celorlalte state la noile condiții 

globale. Discuțiile privind relațiile comerciale au dominat agenda mediatică și au influențat semnificativ 

percepțiile asupra perspectivelor economiei mondiale. 

Conform ediției din aprilie 2025 a raportului World Economic Outlook (WEO) , un set de noi măsuri 

adoptate de Statele Unite a împins nivelurile tarifare la valori fără precedent în ultimul secol. Reacțiile 

partenerilor comerciali ai SUA au fost moderate, având un impact marginal asupra dimensiunii efective a 

tarifelor aplicate exporturilor americane. 

Ulterior, au fost făcute mai multe anunțuri, între care: încheierea unor acorduri comerciale între Statele 

Unite și o serie de parteneri și reconfigurarea, la niveluri tarifare superioare, a tratamentului aplicat țărilor 

fără acorduri comerciale. Per ansamblu, aceste evoluții au determinat o reducere a tarifelor efective ale 

SUA față de vârful atins în aprilie, acestea stabilizându-se într-un interval cuprins, pentru majoritatea 

statelor, între 10% și 20% . 

Cu toate acestea, tarifele sunt foarte departe de a reveni la palierele din 2024. Incertitudinea în materie 

de politică comercială rămâne ridicată în absența unor acorduri clare, transparente și durabile între 

partenerii comerciali, iar atenția începe să se îndrepte de la nivelul final al tarifelor către impactul acestora 

asupra prețurilor, investițiilor și consumului. 

Pe plan intern, în principalele economii — în special în Statele Unite — orientarea către o politică fiscală 

mai expansionistă, inclusiv prin majorarea unor componente ale cheltuielilor de apărare, a generat 

preocupări privind absența unor ajustări menite să asigure sustenabilitatea finanțelor publice. Această 

evoluție produce, totodată, efecte transfrontaliere de amploare. 

Șocul tarifar din aprilie, împreună cu incertitudinea generată de acesta, a condus la revizuirea în sens 

descendent a prognozei de creștere economică globală pentru anul 2025, cu 0,5 puncte procentuale, până 

la nivelul de 2,8%, în ediția din aprilie 2025 a raportului World Economic Outlook (WEO). În actualizarea 

din iulie 2025 , relaxarea parțială a tarifelor și efectele acesteia asupra incertitudinii și condițiilor financiare 

au determinat o corecție moderată în sens ascendent a prognozei, de 0,2 puncte procentuale, ducând 

estimarea de creștere globală pentru 2025 la 3,0%  . 

Previziunile privind inflația au fost revizuite în sens ascendent în Statele Unite, dar în sens descendent în 

multe alte jurisdicții, în concordanță cu așteptările că schimbările din peisajul comerțului internațional vor 

implica un șoc al ofertei în țara care aplică tarife și un șoc al cererii în țările care sunt supuse tarifelor. 

La nivelul prognozelor de toamnă, se preconizează că ritmul de creștere economică globală va încetini de 

la 3,3% în 2024 la 3,2% în 2025 și la 3,1% în 2026. Această evoluție reprezintă o îmbunătățire față de 
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actualizarea WEO din iulie, însă rămâne, în termeni cumulativi, cu 0,2 puncte procentuale sub proiecțiile 

formulate înainte de schimbările de politică reflectate în ediția din octombrie 2024 a WEO. Încetinirea 

este asociată cu presiunile exercitate de incertitudine și protecționism, chiar dacă șocul tarifar este mai 

redus decât se estimase inițial. Pe baza valorilor de la sfârșitul anului, se proiectează că ritmul de creștere 

economică globală va încetini de la 3,6% în 2024 la 2,6% în 2025. Pentru economiile avansate, se estimează 

o creștere de aproximativ 1,5% în perioada 2025–2026, Statele Unite urmând să manifeste un ritm de 

creștere de 2%. Pentru economiile emergente și în curs de dezvoltare se estimează o moderare a ritmului 

de creștere in jurul valorii de 4% .  

Se estimează că inflația globală va coborî la 4,2% în 2025 și la 3,7% în 2026, cu diferențe semnificative 

între economii: în Statele Unite, inflația este proiectată să depășească ținta stabilită — cu riscuri orientate 

preponderent în sens ascendent —, în timp ce în majoritatea celorlalte regiuni se anticipează niveluri mai 

moderate. 

De asemenea, se prognozează că volumul comerțului mondial va avansa cu o rată medie de 2,9% în 

perioada 2025–2026, susținut de o creștere anticipată a cererii în 2025, însă ritmul rămâne sensibil inferior 

celui înregistrat în 2024, de 3,5%, întrucât fragmentarea persistentă a fluxurilor comerciale limitează 

potențialele câștiguri. 

Temerile de natură economică, în special în Statele Unite, au creat pentru scurt timp un climat de 

aversiune față de risc pe piețele financiare. Indicii bursieri globali au scăzut la începutul lunii august, în 

urma raportului privind piața muncii din SUA, iar randamentele titlurilor de stat americane au înregistrat 

o scădere bruscă. Cu toate acestea, aceste mișcări s-au inversat rapid. Prețurile acțiunilor au înregistrat 

una dintre cele mai rapide recuperări din istorie. Cel puțin până în prezent, piețele au acceptat în mare 

parte schimbările în politicile comerciale și fiscale, în ciuda accentuării recente a curbei randamentelor 

din SUA. O mare parte din câștigurile pieței de acțiuni din acest an provin din creșterea acțiunilor din 

domeniul inteligenței artificiale (IA). 

 

Evoluții macroeconomice si financiare la nivel european  

 

În cadrul reuniunii din 11 septembrie 2025, Consiliul guvernatorilor a hotărât să mențină nemodificate 

cele trei rate ale dobânzii de politică monetară ale BCE. Rata inflației se situează în prezent în proximitatea 

țintei pe termen mediu de 2%, iar evaluarea Consiliului guvernatorilor privind perspectivele inflaționiste 

rămâne, în esență, neschimbată . 

Proiecțiile macroeconomice ale experților BCE pentru zona euro, publicate în septembrie 2025, 

conturează un profil al inflației similar celui prezentat în luna iunie. Acestea anticipează o inflație totală 

medie de 2,1% în 2025, 1,7% în 2026 și 1,9% în 2027. În ceea ce privește inflația (exclusiv energie și 

alimente), se estimează valori medii de 2,4% pentru 2025, 1,9% pentru 2026 și 1,8% pentru 2027. 

Se proiectează, de asemenea, o creștere economică de 1,2% în 2025, peste nivelul de 0,9% anticipat în 

iunie. Prognoza de creștere pentru 2026 este revizuită ușor în sens descendent, la 1,0%, în timp ce 

estimarea pentru 2027 rămâne nemodificată, la 1,3%. 
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Economia a înregistrat o creștere cumulată de 0,7% în prima jumătate a anului 2025, susținută de 

reziliența cererii interne.  

Sondajele recente sugerează faptul că atât sectorul manufacturier, cât și cel al serviciilor își mențin ritmul 

de creștere, semnalând o evoluție economică favorabilă. Deși cererea de forță de muncă se diminuează,  

rata șomajului s-a situat la 6,2% în luna iulie 2025.  

Creșterea anuală medie a PIB-ului real este estimată la 1,2% în 2025, 1,0% în 2026 și 1,3% în 2027. 

Comparativ cu proiecțiile din iunie 2025, perspectivele de creștere au fost revizuite în sens ascendent cu 

0,3 puncte procentuale pentru anul 2025, revizuirea reflectând atât date mai favorabile decât cele 

anticipate anterior, cât și un efect de reportare generat de actualizarea seriilor istorice. 

Rata anuală a inflației se menține în apropierea țintei Consiliului guvernatorilor, crescând ușor la 2,1% în 

august 2025, de la 2,0% în iulie. Inflația prețurilor la energie a fost de –1,9%, comparativ cu –2,4% în iulie, 

iar inflația prețurilor alimentare a coborât la 3,2%, de la 3,3%. 

 

Evoluții macroeconomice și financiare locale 

 

În trimestrul al treilea din anul 2025, comparativ cu trimestrul precedent, Produsul Intern Brut s-a redus 

cu 0,2%. Raportat la același trimestru din 2024, PIB a înregistrat o creștere de 1,6% pe seria brută și de 

1,4% pe seria ajustată sezonier. Mai mult, în primele nouă luni ale anului, Produsul Intern Brut a înregistrat 

o creștere de 0,8% față de intervalul corespunzător din 2024, pe seria brută, respectiv de 1,4% pe seria 

ajustată sezonier. 

În trimestrul III 2025, evoluțiile PIB indică o variabilitate moderată între economiile analizate. Uniunea 

Europeană în ansamblu revine ușor, de la +0,2% în trimestrul anterior la +0,3%, semnalând o stabilizare 

modestă, dar fără o schimbare structurală majoră a ritmului de creștere. 

În condițiile în care atât Bulgaria, cât și Polonia consemnează evoluții peste media UE, România 

înregistrează în trimestrul al treilea o diminuare de –0,2%, reprezentând cea mai slabă evoluție din 

eșantion. Această ajustare apare după avansul de +1% din trimestrul II, care, în raport cu statele analizate, 

indica o performanță solidă. Contracția din T3 plasează însă România în contrast cu ritmul pozitiv al 

regiunii și reflectă particularitățile ciclului economic intern. 

 

Tabel 1 Evoluția trimestrială a Produsului intern brut2 

    Trim. I Trim. II Trim. III Trim. IV An 

- în % faţă de perioada corespunzătoare din anul precedent -          

  Serie brută 

  

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 presă INS din 14.11.2025 



 

Pagina 8 / 55 

  2025 100.3 100.3 101.6 - - 

 Serie brută prin metoda 

volumelor înlănțuite cu an de 

referință 2020*) 

2023 101.6 102.8 102.6 102.0 102.3 

2024 102.3 100.8 100.2 100.8 100.9 

2025 100.6 102.5 101.2  - - 

  Serie ajustată sezonier**) 

  

  

2023 101.6 102.5 102.9 102.1 - 

2024 102.1 100.6 100.3 100.6 - 

2025 100.7 102.2 101.4 - - 

- în % faţă de trimestrul precedent 

-  

            

  Serie ajustată sezonier**) 

  

  

2023 99.9 101.0 100.8 100.2 - 

2024 100.0 99.6 100.6 100.5 - 

2025 100.1 101.0 99.8  - - 

 

Sursa: Date INS  

 

Grafic 1 Creștere economică trimestrială (% modificare procentuală față de trimestrul anterior) 

 

Sursa: Eurostat, prelucrare ASF 
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Dinamica inflației 

La nivelul trimestrului III al anului 2025, în România, rata anuală a inflației a crescut în iulie la 7,84%, de la 

5,66% în iunie, iar în august a avansat la 9,85%, depășind nivelul anticipat. Această evoluție a fost 

determinată de expirarea schemei de plafonare a prețului energiei electrice și de majorarea, începând cu 

1 august, a cotelor de TVA și a accizelor, în concordanță cu pachetul de măsuri fiscal-bugetare adoptat în 

luna iulie. 

Efectele directe, de natură tranzitorie, ale celor două șocuri inflaționiste succesive pe partea ofertei au 

influențat în mod predominant dinamica agregată a componentelor exogene ale IPC, în special prin 

creșterea substanțială a prețului energiei electrice3. Conform raportărilor INS, rata anuală a inflației a 

manifestat în luna septembrie o tendință de ușoară creștere la valoarea de 9,9%.  

Graficul arată o divergență puternică a inflației României față de țările din regiune și față de media UE, în 

special în 2025, când România intră într-o fază de expansiune inflaționistă accentuată. 

 

Grafic 2 Rata inflației (IAPC) 

 

Sursa: Eurostat, prelucrare ASF 

 

 

                                                           
3 BNR (2025) Hotărârile CA al BNR pe probleme de politică monetară 
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Rata dobânzii 

Graficul ilustrează evoluția randamentelor obligațiunilor suverane pentru un set de economii europene în 

perioada 2024–2025 și evidențiază diferențe clare între percepția de risc și condițiile financiare ale fiecărui 

stat. Cel mai vizibil element este poziționarea României, care se detașează net ca având cele mai ridicate 

randamente, oscilând între aproximativ 6% și peste 7% în a doua parte a anului 2025. Această traiectorie 

indică o primă de risc structural semnificativă, asociată atât incertitudinii fiscale, cât și deteriorării situației 

inflaționiste, ceea ce conduce la costuri de finanțare superioare celorlalte economii din eșantion. 

Grafic 3 Randamentele obligațiunilor suverane (10 ani) 

 

Sursa: LSEG, prelucrare ASF 

 

La polul opus, statele din nucleul zonei euro — Germania și Franța — se mențin în zona randamentelor 

scăzute, în intervalul 2,2–2,7% pentru Germania și aproximativ 2,8–3,3% pentru Franța. Evoluția acestor 

randamente este relativ stabilă, cu variații moderate, ceea ce sugerează o volatilitate redusă a percepției 

de risc. 

Per ansamblu, graficul evidențiază o structură bine delimitată a riscului suveran în Europa, în care zona 

euro centrală (Germania, Franța) se finanțează la cele mai reduse costuri, reflectând un profil de risc 

minimal și o credibilitate fiscală ridicată. Statele din sudul zonei euro (Spania, Italia) se situează pe un 

palier intermediar, cu randamente moderate ce indică un risc perceput gestionabil și relativ stabil. În 

schimb, economiile non-euro din est (Polonia, România) suportă cele mai ridicate prime de risc, România 

detașându-se net. 
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Sentiment economic 

Indicatorul de sentiment economic (ESI) este un indicator compozit conceput pentru a surprinde evoluțiile 

activității economice, oferind o evaluare sintetică a încrederii mediului de afaceri și a consumatorilor în 

perspectivele economiei. Publicat de Eurostat pentru economiile europene, ESI constituie un instrument 

esențial în anticiparea tendințelor macroeconomice. Un nivel ridicat al sentimentului economic este, în 

mod obișnuit, asociat cu așteptări favorabile privind creșterea economică, în timp ce diminuarea acestuia 

poate semnala riscul unei încetiniri sau contracții a activității. Figura următoare compară evoluția 

sentimentului economic în România cu cea din alte economii — UE-27, Germania, Bulgaria, Polonia și 

Ungaria — pentru intervalul ianuarie 2024 – septembrie 2025. 

În primele nouă luni ale anului 2025, evoluția sentimentului economic rămâne sub pragul de 100 pentru 

Uniunea Europeană. Dispersia între economii rămâne ridicată: diferența dintre maxim (Bulgaria) și minim 

(Germania) este de 15,5 puncte în ianuarie (104,5 vs. 88,0) și încă 12,7 puncte în septembrie (103,2 vs. 

90,5), indicând eterogenitate persistentă a percepțiilor. 

România trece de la un sentiment ușor pozitiv la început de an la o deteriorare graduală: de la 102,2 în 

martie la 93,9 în septembrie, coborând sub 100 din aprilie și menținându-se în această zonă. Aceasta 

sugerează erodarea încrederii pe fondul intensificării incertitudinilor interne (fiscalitate, inflație, costuri 

de finanțare). 

 

Grafic 4 Sentiment economic 

 

Sursa: Eurostat, prelucrare ASF  
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1.2. Piața pensiilor private în context internațional 

 

Tabloul riscurilor publicat de Autoritatea Europeană pentru Asigurări și Pensii Ocupaționale (EIOPA), ediția 

din octombrie 2025, privind instituțiile pentru furnizarea de pensii ocupaționale (IORP), arată că riscurile 

din sectorul european al IORP sunt evaluate la niveluri medii, pe fondul vulnerabilităților care persistă 

datorită unui mediu geopolitic incert. 

Riscurile macroeconomice rămân stabile la un nivel mediu. Instabilitatea geopolitică persistentă și 

potențialele implicații economice ale tarifelor și ale politicilor fiscale expansioniste par sa nu afecteze în 

mare măsură indicatorii, proiecțiile de creștere a PIB-ului pentru următoarele patru trimestre fiind ușor 

revizuite în creștere.  

Riscurile de credit rămân la un nivel mediu, spread-urile obligațiunilor suverane și corporative 

înregistrând o ușoară reducere până la sfârșitul lunii septembrie, fără a reacționa, per ansamblu, la 

instabilitatea politică localizată. Expunerile investiționale ale IORP-urilor au rămas în mare parte 

neschimbate, calitatea creditului portofoliului lor menținându-se ridicată. 

Riscurile de piață și de randament al activelor au scăzut la un nivel mediu, volatilitatea din piețele 

obligațiunilor și acțiunilor reducându-se la sfârșitul lunii septembrie 2025 comparativ cu sfârșitul lunii 

iunie. Evaluările rămân ridicate, cu riscuri potențiale generate de decuplarea față de fundamentele 

economice. În 2024, IORP-urile au înregistrat o performanță solidă a portofoliilor, măsurată ca venituri 

din investiții, incluzând câștigurile nerealizate și pierderile, raportate la totalul activelor. 

Riscurile de lichiditate se situează la un nivel mediu, având o tendință descendentă determinată de 

evoluțiile pozițiilor în instrumente derivate ale IORP-urilor. Valoarea mediană de piață netă a 

instrumentelor derivate deținute de IORP-uri a crescut în trimestrul al doilea din 2025 față de trimestrul 

precedent, rămânând totuși sub zero. 

Riscurile legate de rezerve și finanțare se situează la un nivel mediu, consolidarea pozițiilor financiare ale 

IORP-urilor cu beneficii definite (DB) în trimestrul al doilea din 2025 fiind compensată de evoluția 

indicatorilor demografici. 

Riscurile de concentrare se situează la un nivel mediu. Expunerile către sectoarele și clasele de active 

identificate rămân stabile.  

Riscurile legate de ESG au rămas stabile, la un nivel mediu. Ponderea mediană a investițiilor IORP-urilor 

în obligațiuni verzi din totalul obligațiunilor corporative a crescut ușor, confirmând tendința ascendentă 

observată din 2022. 

Riscurile legate de digitalizare și cele cibernetice se situează la un nivel mediu. Materialitatea acestor 

riscuri pentru IORP-uri, evaluată de către autoritățile de supraveghere, a rămas ridicată, crescând în 

trimestrul al doilea al anului 2025 pe fondul preocupărilor continue generate de tensiunile geopolitice și 

incertitudinea asociată. 
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Potrivit raportului publicat de OCDE, Pension Markets in Focus 2025, activele pensiilor au continuat să se 

majoreze și în 2024, cu o creștere medie de 7,1% în țările membre OCDE. Acestea au ajuns la un nivel de 

69,8 trilioane USD la sfârșitul anului 2024 în țările membre OCDE și la 2,9 trilioane USD în jurisdicțiile non-

OCDE. Acest nivel maxim reflectă o creștere generalizată a activelor gestionate de furnizorii de pensii4 în 

toate țările OCDE și în majoritatea celor non-OCDE, precum și în majoritatea fondurilor publice de rezervă 

pentru pensii5. Activele au crescut în toate tipurile de planuri. Totuși, importanța planurilor ocupaționale 

cu beneficii definite (DB) a scăzut, acestea înregistrând o creștere de doar 4%, comparativ cu 11,4% în 

planurile ocupaționale cu contribuții definite (DC) și cu 9,3% în planurile personale.  

Creșterea activelor în 2024 se datorează în principal randamentelor nominale pozitive ale investițiilor. 

Randamentul mediu nominal al investițiilor a fost de 9,1% pentru furnizorii de pensii din țările membre 

OCDE, de 11,7% pentru cei din jurisdicțiile non-OCDE și de 8,5% pentru fondurile publice de rezervă pentru 

pensii. Randamentele au fost, în general, peste media pe termen lung. Furnizorii de pensii cu cea mai mare 

expunere la acțiuni au înregistrat unele dintre cele mai solide câștiguri din investiții în 2024, susținute de 

evoluțiile pozitive de pe piețele globale de acțiuni. Furnizorii de pensii și fondurile publice de rezervă 

pentru pensii au avut dețineri mai mari de acțiuni la sfârșitul anului 2024 față de anul precedent, ca 

rezultat al creșterii valorii acțiunilor din portofolii sau al unei realocări către acțiuni. 

Furnizorii de pensii au beneficiat, în general, de un flux pozitiv de numerar din contribuțiile care au fost 

mai mari decât plățile de beneficii în 2024, ceea ce a susținut creșterea activelor. Contribuțiile la schemele 

de pensii au continuat să crească în 2024, la fel și plățile de beneficii, pe măsură ce sistemele de pensii s-

au maturizat și mai multe persoane au devenit eligibile pentru plata pensiilor private. 

Activele din schemele de pensii au înregistrat creșteri în majoritatea jurisdicțiilor raportoare în anul 2024. 

Activele au crescut rapid în statele baltice și în Grecia, înregistrând creșteri de peste 20%, în timp ce 

aproximativ o treime dintre statele non-OCDE au avut creșteri similare.  

Gradul de penetrare al activelor, definit ca activele totale ale schemelor de pensii în raport cu produsul 

intern brut (PIB) al țării, indică dimensiunea sistemelor de pensii private în raport cu dimensiunea 

economiei. Nivelul gradului de penetrare diferă de la un stat la altul. În Danemarca și în Olanda, unde 

angajatorii trebuie să contribuie la planuri de pensii în funcție de ramura industriei, gradul de penetrare 

al activelor din pensii este la un nivel ridicat. În Islanda și în Elveția, unde angajatorii sunt obligați să asigure 

pensii ocupaționale angajaților, furnizorii de pensii dețin active în cuantum de 191% și, respectiv, 167% 

din PIB. Statele cu sisteme de pensii opționale sau cu un sistem de pensii încă recent tind să aibă valori 

mai mici ale activelor acumulate în planurile de economisire pentru pensionare. 

 

                                                           
4 Furnizorii de pensii includ fondurile de pensii și alte instituții financiare care oferă și administrează planuri ocupaționale și personale de pensii, 

fie ele private sau publice. Planurile ocupaționale sunt cele pe care angajatorii le stabilesc pentru angajații lor. Acestea pot fi cu beneficii definite 

(DB) dacă angajatorii oferă anumite garanții (de exemplu, un venit regulat, o rată de rentabilitate a investiției) sau cu contribuții definite (DC). 

Planurile personale de pensii sunt acelea la care indivizii pot avea acces direct printr-o instituție financiară și în cadrul cărora pot selecta anumite 

aspecte ale planului (de exemplu, strategia de investiții). 

5 Fondurile publice de rezervă pentru pensii acumulează, de asemenea, active pentru finanțarea pensionării deoarece dețin rezerve din sistemul 

public de pensii de tip pay-as-you-go 



 

Pagina 14 / 55 

Tabel 2 Gradul de penetrare a schemelor de pensii private din statele europene, în anul 2024 

State OCDE/ non-OCDE Anul 2024 

Danemarca 206,4 

Islanda 191,3 

Elveția 166,9 

Olanda 150,9 

Suedia 115,8 

Marea Britanie 78,4 

Israel 69,4 

Finlanda 65,2 

Malta 38,2 

Belgia 30,3 

Croația 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 

Franța 12,9 

Lituania 12,2 

Italia 11,7 

Spania 10,8 

Norvegia 10,1 

România 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 

Creșterile activelor înregistrate în anul 2024 se datorează, în principal, rezultatelor investiționale pozitive 

pe care le-au înregistrat furnizorii de pensii. Toate jurisdicțiile europene raportoare au avut randamente 

pozitive, atât în termeni nominali, cât și reali (cu excepția Marii Britanii care a înregistrat o rată a 

rentabilității reale de -0,07%).  
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Rata de rentabilitate nominală a investițiilor, calculată la nivelul statelor OCDE a fost de 9,1%, în timp de 

statele non-OCDE au înregistrat o rată nominală de 11,7%.  

 

Grafic 5 Rata anuală de rentabilitate a investițiilor în anul 2024 (%), în statele europene 

 

 

Sursa: OCDE; rata de rentabilitate a investițiilor (IRR) este calculată a raportul dintre venitul net din investiții la finalul anului 2024 

și nivelul mediu al activelor pe parcursul anului.  

Furnizorii de pensii din Estonia, Lituania și Slovacia au avut performanțe investiționale remarcabile, având 

rate reale de rentabilitate a investițiilor de peste 10%. 

Planurile de pensii private cu cea mai mare expunere la acțiuni au obținut unele dintre cele mai mari 

câștiguri investiționale în anul 2024. Furnizorii de pensii private investesc în mod diferit. Structura 

investițională a schemelor de pensii din statele europene arată faptul că statele care nu sunt membre 

OCDE au o politică de investiții mai prudentă, investind predominant în certificate de trezorerie și 

obligațiuni (ex. România deținea la finalul anului 2024 circa 72% din active în obligațiuni, conform 

statisticilor OCDE). Alte state precum cele baltice, Polonia și Slovacia au o expunere mai mare la acțiuni. 

Această expunere mai mare la acțiuni poate fi datorată preferințelor membrilor pentru riscuri, 

reglementărilor investiționale (de ex. Polonia) sau designului sistemului care necesită sau încurajează 

investițiile în acțiuni (de ex. Lituania).  

Investițiile în acțiuni au beneficiat, în general, de evoluții pozitive pe piețele bursiere în 2024. Acțiunile 

globale au oferit randamente pozitive, stimulate de o creștere economică ce a depășit așteptările fiind 

amplificată de performanța marilor companii tehnologice listate din Statele Unite. Indicele MSCI World a 
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crescut cu aproape 20% în 2024. Valoarea indicilor bursieri a crescut în majoritatea piețelor bursiere OCDE 

(de ex. 23,8% pentru S&P 500 în Statele Unite, 19,2% pentru Nikkei-225 în Japonia, 18,8% pentru DAX în 

Germania). Piețele bursiere din câteva țări au performat mai slab comparativ cu alte țări OCDE, inclusiv 

Polonia, ceea ce explică performanța cea mai slabă a fondurilor sale de pensii, în ciuda unei proporții 

ridicate investite în acțiuni. 

Furnizorii de pensii au înregistrat rezultate mixte în privința deținerilor lor în obligațiuni în 2024. Deși 

presiunile inflaționiste s-au atenuat, iar ratele de politică pe termen scurt au scăzut recent, randamentele 

medii ale obligațiunilor guvernamentale au rămas în general stabile. Totuși, evoluțiile au variat în funcție 

de maturități: randamentele pe termen scurt au scăzut în mod constant, în timp ce cele pe termen lung 

au înregistrat reduceri mai modeste sau chiar creșteri în anumite cazuri, pe fondul incertitudinii macro-

financiare accentuate, al rezilienței creșterii economice și al deficitelor bugetare ridicate. 

Această scădere a randamentelor pe termen scurt a determinat o creștere a prețurilor obligațiunilor cu 

maturități scurte, generând câștiguri pentru cele aflate în portofoliile furnizorilor de pensii. În schimb, 

prețurile obligațiunilor guvernamentale cu maturități lungi au scăzut în unele țări OCDE, precum Statele 

Unite, Japonia și unele state europene, ceea ce a condus la pierderi pentru aceste active. 

 

Grafic 6 Structura investițională a schemelor de pensionare în statele europene în anul 2024 (%) 
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2. Piața pensiilor private din România 

 

La finalul lunii septembrie 2025, fondurile de pensii private (pilon II și pilon III) au acumulat active totale 

în valoare de 190,9 miliarde lei (respectiv active nete în valoare de 190,8 miliarde lei), cu 23% mai mult 

comparativ cu aceeași perioadă a anului precedent și cu 22% mai mult raportat la finalul lunii decembrie 

2024. Ca pondere în PIB, activele totale ale sistemului de pensii private au înregistrat un nivel de 10,3%, 

la finalul lunii septembrie 20256. 

 

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

 

 

                                                           
6 PIB a fost calculat ca sumă a ultimelor patru trimestre (T IV 2024 – T III 2025), serie brută, prețuri curente. 
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La 30 septembrie 2025, politica investițională din cadrul portofoliilor de active ale fondurilor de pensii 

private continuă să fie concentrată pe piața locală de capital. Ponderea investițiilor în instrumente cu venit 

fix reprezenta aproximativ 70% din totalul portofoliului investițional al fondurilor de pensii private, în timp 

ce un procent de 25% a fost investit în acțiuni.    

 

Grafic 7 Valoarea activelor totale ale sistemului de pensii private 

 
Sursa: calcule ASF 

 

Activele fondurilor din pilonul II reprezintă 96,5% din totalul activelor sistemului de pensii private din 

România, în timp ce dimensiunea pilonului III rămâne una redusă.  

 

Grafic 8 Gradul de concentrare al fondurilor de pensii private (în funcție de valoarea totală a activelor la 30 septembrie 2025) 

 

Sursa: calcule ASF 
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Conform principalilor indicatori folosiți de Consiliul Concurenței, gradul de concentrare pe piața pensiilor 

private se menține unul ridicat la finalul lunii septembrie 2025, situație explicabilă din motive legate de 

structura pieței, a numărului redus de fonduri de pensii private și de mecanismul de înregistrare automată 

pe Pilonul II, prin care majoritatea participanților nou intrați sunt distribuiți în cote egale tuturor 

administratorilor de fonduri de pensii administrate privat. 

Activitatea de depozitare a activelor fondurilor de pensii private este realizată de trei bănci și se menține 

la un nivel ridicat de concentrare, BRD – Groupe Societe Generale SA deținând o cotă de piață de 81,8%. 

 

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

Depozitar  Valoare active în custodie (miliarde lei) % în total active 

 BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA  156,2 81,8% 

 RAIFFEISEN BANK SA  25,9 13,6% 

 BANCA COMERCIALĂ ROMÂNĂ SA  8,7 4,6% 

 Total  190,9 100,0% 

Sursa: prelucrare ASF 

 

În luna septembrie a anului 2025, volatilitatea activelor unitare nete ale fondurilor de pensii private a 

rămas la un nivel moderat, după un episod de creștere înregistrat la în luna mai 2025.   

 

Grafic 9 Evoluția volatilității zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul II - GARCH (1,1) 

 

Sursa: prelucrare ASF 
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Grafic 10 Evoluția volatilității zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul III - GARCH (1,1) 

 

Sursa: prelucrare ASF  
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3. Fondurile de pensii administrate privat – Pilonul II  
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La finalul lunii septembrie 2025, erau înscrise în Registrul Electronic al Autorității de Supraveghere 

Financiară șapte fonduri de pensii administrate privat. Acestea sunt administrate de șapte administratori 

de fonduri de pensii private, activele lor fiind încredințate spre păstrare unui număr de trei bănci din 

România cu rol de depozitari. Valoarea totală a activelor fondurilor de pensii administrate privat a fost de 

184,15 miliarde lei la 30 septembrie 2025, în creștere cu aproximativ 23% comparativ cu aceeași dată a 

anului 2024. Numărul participanților înregistrați în sistemul pensiilor administrate privat la 30 septembrie 

2025 a fost de 8,41 milioane persoane, în creștere față de 8,29 milioane persoane la finalul anului anterior. 

La nivelul Pilonului II, contribuția medie a participanților cu contribuții virate în luna septembrie 2025 a 

fost de circa 411 lei/participant, în timp ce la 31 decembrie 2024 valoarea acesteia a fost de 384 

lei/participant. Pe parcursul primelor nouă luni ale anului 2025, contribuțiile virate în sistemul de pensii 

administrate privat au fost în cuantum de 16,7 miliarde lei, în creștere cu aproximativ 27% față de aceeași 

perioadă a anului anterior. 

La finalul lunii septembrie 2025, titlurile de stat și acțiunile au rămas principalele instrumente financiare 

în care au investit fondurile de pensii administrate privat. Plasamentele fondurilor de pensii administrate 

privat în titluri de stat au reprezentat 65,5%, în scădere față de nivelul de 67,1% înregistrat la 31 decembrie 

2024. Totodată, investițiile în acțiuni au reprezentat un procent de 25% din valoarea totală a activelor 

fondurilor de pensii din Pilonul II, în topul clasamentului fiind OMV Petrom SA, Banca Transilvania SA, 

Hidroelectrica SA, Romgaz SA și BRD - Groupe Societe Generale SA. De asemenea, ponderi importante 

erau investite și în obligațiuni corporative (4,02%), fonduri de investiții (3,43%) și conturi curente și 

depozite bancare (1,51%).  

Rata medie ponderată de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii administrate privat a fost 8,15% în 

septembrie 2025, în creștere față 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, înregistrând o creștere de 20% comparativ cu aceaași perioadă a 

anului anterior. Pe parcursul primelor nouă luni ale anului 2025 au fost efectuate plăți ale activului 

personal net către participanți în cuantum de 1,78 miliarde lei pentru 52.513 participanți și beneficiari.  

 

 

3.1. Valoarea activelor 

La finalul lunii septembrie 2025, valoarea totală 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.  

 

 
 



 

Pagina 23 / 55 

Grafic 11 Valoarea activelor fondurilor de pensii administrate privat 

 

Sursa: prelucrare ASF 

 
Grafic 12 Cota de piață a fondurilor de pensii administrate privat la 30 septembrie 2025 în funcție de activele totale administrate 

 

Sursa: prelucrare ASF 

Piața fondurilor de pensii administrate privat înregistrează un grad ridicat de concentrare, primele trei 

fonduri totalizând 68% din activele totale.  
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3.2. Participanți 

La 30 septembrie 2025, numărul total al participanților la sistemul de pensii administrate privat a fost de 

8,41 milioane persoane, în creștere cu 2,07% comparativ cu aceeași dată a anului anterior. Pe parcursul 

primelor nouă luni ale anului 2025 s-au înregistrat în sistem 154.541 persoane noi, în creștere cu 24% față 

de aceeași perioadă a anului precedent. Primele trei fonduri de pensii administrate privat în funcție de 

numărul de participanți, FPAP NN (25%), FPAP AZT Viitorul Tău (20%) și FPAP Metropolitan Life (14%), 

cumulează un procent de 59% din numărul total de persoane înregistrate în sistem. 

În ceea ce privește distribuția pe grupe de vârstă, la finalul lunii septembrie 2025, ponderea participanților 

cu vârsta de până în 35 ani a fost de 32% din totalul participanților, iar ponderea celor cu vârstă de peste 

35 ani a fost de 68%. Distribuția participanților pe gen rămâne constantă, ponderea participanților de 

genul feminin în numărul total de participanți fiind de 48%, iar ponderea persoanelor de gen masculin de 

52%. 

Grafic 13 Structura pe vârste a participanților la 30 septembrie 2025 

 

Sursa: prelucrare ASF 

Grafic 14 Evoluția numărului de participanți nou intrați în sistem (axa stângă) și a gradului de repartizare aleatorie (axa dreaptă) 

 

Sursa: prelucrare ASF 
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Un număr de 150.117 persoane au fost repartizate aleatoriu către un fond de pensii administrat privat în 

primele nouă luni ale anului 2025, reprezentând 97% din totalul persoanelor nou intrate în sistem.  

 

3.3. Contribuții  

De la începutul anului până în luna septembrie 2025, au fost virate contribuții brute către fondurile de 

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

perioadă a anului anterior. În luna septembrie 2025 au fost virate contribuții brute în cuantum de 

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

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

comparativ cu cea înregistrată în aceeași perioadă a anului precedent.  

 

Grafic 15 Evoluția lunară a contribuțiilor brute virate și contribuția medie per participant 

 

Sursa: prelucrare ASF 

 

Tabel 4 Distribuția pe regiuni a contribuției lunare medii în luna septembrie 2025 (lei) 

Bucuresti           555  Bacau           413  Mehedinti           383  Ialomita           361  

Cluj           543  Giurgiu           411  Dambovita           380  Bistrita-Nasaud           360  

Ilfov           483  Galati           410  Neamt           380  Vaslui           357  

Timis           481  Prahova           401  Salaj           376  Gorj           354  

Sibiu           457  Olt           398  Arad           374  Satu Mare           352  

Arges           456  Teleorman           395  Bihor           370  Valcea           351  

Iasi           451  Botosani           393  Braila           367  Covasna           349  

Dolj           442  Constanta           392  Caras-Severin           367  Harghita           346  

Brasov           435  Buzau           386  Suceava           363  Maramures           342  

Tulcea           424  Alba           384  Hunedoara           363  Vrancea           339  

Mures           418  Călărași           384      

Sursa: prelucrare ASF 
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Contribuția lunară medie variază în funcție de județ, cele mai mari valori fiind înregistrate în București 

(555 lei/participant), Cluj (543 lei/partiipant), Ilfov (483 lei/participant) și Timiș (481 lei/participant). Cele 

mai mici contribuții lunare medii se înregistrează în Harghita (346 lei/participant), Maramureș (342 

lei/participant) și Vrancea (339 lei/participant). 

 
Tabel 5 Distribuția pe regiuni a contribuțiilor totale în luna septembrie 2025 (milioane lei) 

Bucuresti           425  Mures             28  Harghita          14.7  Covasna            8.8  
Cluj             81  Bihor             28  Buzau          13.9  Salaj            8.5  
Timis             62  Bacau             26  Valcea          13.4  Tulcea            8.4  
Brasov             41  Galati             22  Hunedoara          13.1  Vrancea            8.3  
Prahova             39  Arad             20  Dambovita          12.6  Călărași            7.0  
Arges             38  Suceava             20  Bistrita-Nasaud          10.9  Teleorman            7.0  
Iasi             37  Maramures             18  Botosani          10.4  Caras-Severin            6.4  
Ilfov             35  Alba          16.7  Gorj            9.2  Ialomita            6.0  
Sibiu             35  Satu Mare          15.2  Braila            8.8  Giurgiu            5.4  
Constanta             30  Neamt          15.2  Vaslui            8.8  Mehedinti            4.8  
Dolj             30  Olt          14.9      

Sursa: prelucrare ASF 

 

În ceea ce privește contribuțiile lunare totale, se păstrează diferența accentuată între regiuni, București 

înregistrând cele mai mari valori (425 milioane lei), urmat de Cluj (81 milioane lei) și Timiș (62 milioane 

lei). La polul opus se află Ialomița, Giurgiu și Mehedinți înregistrând cele mai scăzute valori (între 6,0 și 4,8 

milioane lei). 

Grafic 16 Distribuția cumulată a activelor participanților (stânga) și valoarea medie a activelor per participant în funcție de fond 

la finalul lunii septembrie 2025 

  

Sursa: prelucrare ASF 
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Distribuția valorii conturilor participanților arată o concentrare mare, 70% din active fiind deținute de doar 

25% din participanți. Cel mai mare cont are o valoare de 3,25 milioane lei, iar cel mai mic are o valoare de 

1 leu. Totodată, 20% dintre participanți dețin active sub valoarea de 1.681 lei. 

 

3.4. Plata activului net în caz de pensionare, invaliditate și deces 

Pe parcursul primelor nouă luni ale anului 2025 au fost efectuate plăți ale activului personal net în valoare 

de circa 1,78 miliarde lei către 52,513 participanți sau beneficiari. Din valoarea totală a plăților efectuate, 

un procent de 79,8% este aferent deschiderii dreptului la pensie, 7,8% ca urmare a decesului 

participantului și 12,5% ca urmare a invalidității.  

Grafic 17 Valoarea activului net personal plătit în primele nouă luni ale anului 2025 

 
Sursa: prelucrare ASF 

În primele nouă luni ale anului 2025, ca și modalitate de plată a activului personal net, 73% dintre 

participanți/beneficiari au preferat plățile unice în detrimentul celor eșalonate. Ca urmare a deschiderii 

dreptului la pensie, au fost efectuate plăți unice în valoare de 1 miliard lei lei și plăți eșalonate în valoare 

de circa 419 milioane lei. Au fost înregistrate plăți unice în cuantum de 117 milioane lei și plăți eșalonate 

în cuantum de 21 milioane lei către beneficiarii activului personal net ca urmare a decesului 

participantului. Pentru invaliditate, cuantumul activului net personal plătit a fost de aproximativ 181 

milioane lei aferent plăților unice și 42 milioane lei prin plăți eșalonate.  

Grafic 18 Structura plăților activului personal net în primele nouă luni ale anului 2025 

 

Sursa: prelucrare ASF 
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Grafic 19 Numărul plăților efectuate din fond în funcție de modalitatea de plată în primele nouă luni ale anului 2025 

 

Sursa: prelucrare ASF 

 

Cele mai mari ponderi în totalul plăților activului personal net în semestrul I 2025 au fost înregistrate de 

FPAP NN (33%), FPAP AZT Viitorul Tău (24%) și FPAP Metropolitan Life (13%), fiind și fondurile cu cel mai 

mare număr de participanți. Plata ca urmare a deschiderii dreptului la pensie reprezintă ponderea cea mai 

mare în numărul plăților fondurilor de pensii administrate privat (60%).  

 

3.5. Structura investițiilor 

 

Fondurile de pensii private urmează o strategie generală prudentă, investițiile acestora fiind realizate 

preponderent în obligațiuni suverane, dar și în companii listate pe piața de capital, care sunt transparente 

și care respectă guvernanța corporativă, stimulând astfel dezvoltarea pieței primare și secundare. 

Totodată, fondurile de pensii private au un orizont investițional pe termen lung și reprezintă în același 

timp o sursă stabilă capital pentru finanțarea economiei și a statului român. 
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Grafic 20 Structura investițională a tuturor fondurilor de pensii administrate privat la 30 septembrie 2025 

 

Sursa: prelucrare ASF 

Toate fondurile de pensii administrate privat au investit majoritar în obligațiuni suverane, în procente de 

peste 58% din activele totale. Dintre cele șapte fonduri de pensii administrate privat, FPAP BRD a investit 

cel mai mare procent din active în titluri de stat, aproximativ 70,8%, urmat de FPAP NN (67,8%). Alte 

instrumente financiare precum acțiunile sau obligațiunile corporative se regăsesc în portofoliile 

investiționale ale fondurilor de pensii în procente relevante. 

Grafic 21 Structura portofoliilor investiționale ale fondurilor de pensii administrate privat la 30 septembrie 2025 

 

Sursa: prelucrare ASF 
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Grafic 22 Structura valutară a fondurilor de pensii administrate privat la 30 septembrie 2025 

  

Sursa: prelucrare ASF 

 

La data de 30 septembrie 2025, investițiile 

denominate în lei ale fondurilor de pensii 

administrate privat au înregistrat un procent de 

aproximativ 87%, iar dintre plasamentele în 

valută, ponderea cea mai mare au avut-o 

plasamentele în euro (12%) și dolar american 

(0,68%). Patru fonduri de pensii administrate 

privat aveau în portofolii instrumente de 

acoperire a riscului valutar la finalul lunii 

septembrie 2025. 

 

 

 

Valoarea plasamentelor în 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 în lei înregistrează un procent 

ridicat (89,2%), urmate de cele denominate în euro 10,13% și în dolar american 0,7%. În cazul emisiunilor 

în lei, cele mai mari valori au fost înregistrate de titlurile de stat cu maturitatea în 2029 - 2034. O mare 

parte din emisiunile în euro ajung la scadență în 2031 și 2034. Toate titlurile de stat din portofoliile 

fondurilor de pensii din Pilonul II sunt emise exclusiv de statul român.  

 

Grafic 23 Structura pe valute și scadențe a titlurilor de stat din portofoliile fondurilor de pensii administrate privat la 30 
septembrie 2025 
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La finalul lunii septembrie 2025, investițiile în obligațiuni corporative au fost în cuantum de 7,4 miliarde 

lei, având o pondere de 4,02% în totalul activelor fondurilor de pensii administrate privat. Investițiile în 

obligațiuni municipale au reprezentat de 0,29% din portofolii, în timp ce obligațiunile emise de organisme 

străine neguvernamentale s-au situat la un procent de 0,13%.  

Grafic 24 Structura obligațiunilor corporative în funcție de țara emitenților la 30 septembrie 2025 

 

Sursa: prelucrare ASF 

Majoritatea emitenților obligațiunilor corporative sunt din România (63,3%), fiind urmați de emitenți din 

țări precum SUA (15%), Spania (9,8%), și Franța (5%). Fondurile de pensii administrate privat au investit în 

obligațiuni corporative românești emise de Banca Comercială Română în procent de aproximativ 27,6% 

din totalul obligațiunilor corporative, Raiffeisen Bank SA în procent de 15%, Romgaz (6,1%), UniCredit 

Bank SA în procent de 5,3%, CEC Bank în procent de 4,0% și Banca Transilvania în procent de 3,4%.  

 

Grafic 25 Emitenții depozitelor bancare și conturilor curente la 30 septembrie 2025 

 

Sursa: prelucrare ASF 
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Plasamentele fondurilor de pensii administrate privat în depozite bancare și conturi curente, la 30 

septembrie 2025, se situau în jurul valorii de 2,8 miliarde lei, reprezentând 1,51% din activele totale. 

Principalele instituții la care fondurile de pensii administrate privat dețin depozite bancare sau conturi 

curente sunt: BRD GSG, Banca Comercială Română,  Citibank Romania,  Raiffeisen Bank  și Exim Banca 

Românească.     

Fondurile de pensii administrate privat investesc în emitenți care respectă guvernanța corporativă și sunt 

transparenți. La 30 septembrie 2025, sistemul pensiilor administrate privat din România a investit în 

acțiuni 46 miliarde de lei, respectiv un procent de aproximativ 25% din activele totale. Cea mai mare parte 

a emitenților de acțiuni e reprezentată de companii din România (93,4%), restul fiind emitenți din alte 

state (6,6%). 

 

Grafic 26 Emitenții acțiunilor din portofoliile fondurilor de pensii private din Pilonul II, din România (stânga) și din alte state 
(dreapta) la 30 septembrie 2025 

  

  

Sursa: prelucrare ASF 
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La 30 septembrie 2025, principalii emitenți de acțiuni erau companiile aflate în topul celor mai 

tranzacționate companii pe segmentul principal la BVB. În ceea ce privește emitenții străini, majoritatea 

sunt din Germania, Franța, Olanda, Cipru și Italia.  

Începând cu anul 2013, instrumentele financiare din portofoliile fondurilor de pensii private care se 

tranzacționează pe piețe financiare sunt evaluate prin marcare la piață. În această situație, evoluția valorii 

unitare a activului net a fondurilor de pensii private poate cuprinde pe termen scurt potențiale episoade 

de volatilitate, fiind influențată de acestea. Prin natura lor, fondurile de pensii private sunt investitori pe 

termen lung, neavând comportament speculativ, ci mai degrabă unul de păstrare a instrumentelor până 

la maturitate și încasarea periodică a drepturilor ce li se cuvin aferente acestora (cupoane, dividende etc.).  

Pe parcursul istoriei sale, sistemul de pensii private din România a depășit cu bine atât crizele financiare 

anterioare, cât și alte episoade de volatilitate și de scăderi pe piețele financiare, acesta revenind pe o 

traiectorie pozitivă la scurt timp. Chiar și în acest context, performanțele anterioare nu pot constitui 

garanții privind rezultatele viitoare, cu atât mai mult cu cât evoluțiile curente determină multe provocări, 

având în vedere incertitudinile și dinamica geopolitică pe plan global. 

 

3.6. Rate de rentabilitate 

Rata de rentabilitate anualizată a unui fond de pensii administrat privat se măsoară pentru perioada 

ultimelor 60 de luni anterioare efectuării calculului. 

Ratele de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii administrate privat au înregistrat următoarele 

valori la finalul lunii septembrie 2025, în creștere comparativ cu aceeași lună a anului anterior: 

 

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

Denumire fond de pensii administrat 
privat 

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 Evoluția ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii administrate privat 

 

Sursa: prelucrare ASF 

Valoarea unității de fond (VUAN) reprezintă raportul dintre valoarea activului net al fondului de pensii la 

o anumită dată şi numărul total de unități ale fondului la aceeași dată. În primele nouă luni ale anului 

2025, valorile unitare ale activelor nete au înregistrat un șoc de scurtă durată în lua mai, apoi și-au 

continuat tendințele de creștere.  

Grafic 28 Evoluția Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul II (lei) 

 

Sursa: prelucrare ASF  
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3.7. Depozitarii fondurilor de pensii administrate privat 

 

Pe Pilonul II se menține un nivel ridicat de concentrare a depozitarilor fondurilor de pensii administrate 

privat, BRD – GSG SA având o cotă de piață de 81%, urmat de Raiffeisen Bank SA (14%). 

 

Tabel 7 Depozitarii fondurilor de pensii administrate privat 

Depozitar Fond de pensii % Active Pilon II 

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 COMERCIALĂ ROMÂNĂ SA FPAP BRD 5% 

Sursa: prelucrare ASF 
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4. Fondurile de pensii facultative – Pilonul III 
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La finalul lunii septembrie 2025, zece fonduri de pensii facultative erau înscrise în Registrul Electronic al 

Autorității de Supraveghere Financiară, fiind administrate de opt societăți de administrare a fondurilor de 

pensii private. Activitatea de depozitare și custodie a activelor fondurilor de pensii facultative este 

realizată de doi depozitari. În luna aprilie 2025 a fost finalizată preluarea FPF BRD Medio de către 

administratorul BT Pensii SAFPF SA, fondul fiind redenumit FPF Pensia Mea Plus.  

Valoarea totală a activelor fondurilor de pensii facultative a fost de 6,75 miliarde lei la finalul lunii 

septembrie 2025, în creștere cu aproximativ 22% comparativ cu aceeași perioadă a anului precedent și cu 

21% raportat la finalul lunii decembrie 2024. Numărul de participanți înregistrați în sistemul pensiilor 

facultative la 30 septembrie 2025 a fost de 953.962 persoane, în creștere cu 20% față de aceeași perioadă 

a anului 2024.  

La nivelul Pilonului III, contribuția medie a participanților aferentă lunii septembrie 2025, a fost de 

aproximativ 168 lei/participant, în creștere cu 3,3% față de aceeași perioadă a anului anterior. În perioada 

ianuarie - septembrie 2025, contribuțiile virate în sistemul de pensii facultative au fost în cuantum de 

aproximativ 690 milioane lei, în creștere cu 28% față de aceeași perioadă a anului 2024.  

La finalul lunii septembrie 2025, titlurile de stat și acțiunile au rămas principalele instrumente financiare 

în care au investit fondurile de pensii facultative. Plasamentele în titluri de stat au reprezentat 63,4%, în 

scădere scădere față de nivelul de 67% înregistrat la 31 decembrie 2024. Totodată, investițiile în acțiuni 

au reprezentat un procent de 27,2% din valoarea totală a activelor fondurilor de pensii din Pilonul III, în 

topul clasamentului fiind OMV Petrom SA, Romgaz SA, Banca Transilvania SA, Hidroelectrica SA și Transgaz 

SA. De asemenea, ponderi importante erau investite și în obligațiuni corporative (3,3%) și fonduri de 

investiții (3,4%), procentul depozitelor bancare și al conturilor curente fiind de 1,3%. 

Rata medie ponderată de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu grad de risc ridicat a 

fost 8,96% în septembrie 2025, în timp ce rata medie ponderată de rentabilitate a tuturor fondurilor de 

pensii facultative cu grad de risc mediu a înregistrat un nivel de 6,74%. 

La finalul lunii septembrie 2025, valoarea medie a unui cont în sistemul pensiilor facultative era de 7.061 

lei, cu 1,2% mai mare comparativ cu aceeași perioadă a anului precedent. În primele nouă luni ale anului 

2025 au fost efectuate plăți ale activului personal net în cuantum de 180 milioane lei către 11.906 

participanți și beneficiari.  

 

 

4.1. Valoarea activelor 

La finalul lunii septembrie 2025, valoarea totală a activelor fondurilor de pensii facultative a fost de 6,75 

miliarde lei, fiind în creștere cu aproximativ 22% comparativ cu aceeași perioadă a anului anterior, în timp 

ce valoarea activelor nete era de 6,74 miliarde de lei.  
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Grafic 29 Valoarea activelor fondurilor de pensii facultative 

 

Sursa: prelucrare ASF 

Grafic 30 Cota de piață a fondurilor de pensii facultative la 30 septembrie 2025 în funcție de activele totale 

 

Sursa: prelucrare ASF; în aprilie 2025, în urma achiziției de către BT Pensii SAFPP SA, FPF BRD Medio a fost redenumit FPF Pensia Mea Plus. 

Se observă o concentrare a fondurilor de pensii facultative chiar mai puternică decât în cazul fondurilor 

de pensii administrate privat (pilonul II), fondurile administrate de NN ASIGURĂRI deținând 56,2% din 

piață.  
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4.2. Participanți 

La finalul lunii septembrie 2025, numărul total al participanților din sistemul de pensii facultative a fost de 

953.962 persoane, în creștere cu 20% comparativ cu aceeași perioadă a anului anterior. De la începutul 

anului până în luna septembrie, inclusiv, s-au înregistrat în sistem aproximativ 132.704 persoane, cu 44% 

mai mult față aceeași perioadă a anului precedent. Primele trei fonduri de pensii facultative în funcție de 

numărul de participanți, FPF NN Optim (33%), FPF BCR Plus (18%) FPF Pensia Mea (16%) au cumulat un 

procent de aproximativ 62% din numărul total de persoane înregistrate în sistem. 

Pe parcursul ultimelor luni, structura participanților în funcție de vârsta acestora și de genul lor a rămas 

relativ constantă. În ceea ce privește distribuția pe grupe de vârstă, la 30 septembrie 2025, ponderea 

participanților cu vârsta cuprinsă între 15-29 ani a fost de 7,2% din totalul participanților, ponderea celor 

cu vârstă cuprinsă între 30 și 44 ani a fost de 35,2% și ponderea celor de peste 45 ani a fost de 57,6%. 

Distribuția participanților pe gen rămâne stabilă, ponderea participanților de genul feminin în numărul 

total de participanți fiind de 51,1%, iar ponderea persoanelor de gen masculin de 48,9%.  

Grafic 31 Structura pe vârste a participanților la 30 septembrie 2025 

 
Sursa: prelucrare ASF 

Grafic 32 Evoluția lunară a numărului de participanți nou intrați în sistemul pensiilor facultative (persoane) 

 

Sursa: prelucrare ASF 
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Numărul total de participanți nou intrați în sistem în perioada ianuarie - septembrie 2025, a atins nivelul 

de 132.704 persoane, în creștere cu 44% față de nivelul înregistrat anul anterior.  

 

4.3. Contribuții  

De la începutul anului până în luna septembrie 2025, inclusiv, au fost virate contribuții brute către 

fondurile de pensii facultative în valoare de 690 milioane lei, în creștere cu 28% comparativ cu aceeași 

perioadă a anului 2024. În luna septembrie 2025 au fost virate contribuții brute în cuantum de aproximativ 

80 milioane lei, cu 26% mai mult, comparativ cu septembrie 2024. 

Contribuția medie per participant a fost de circa 168 lei în luna septembrie 2025, cu 3.3% mai mare față 

de aceeași perioadă a anului precedent.  

Grafic 33 Evoluția lunară a contribuțiilor medii brute virate 

 

Sursa: prelucrare ASF 

Grafic 34 Evoluția lunară a contribuțiilor brute virate (stânga) și a numărului de participanți cu contribuții (dreapta) 

  
Sursa: prelucrare ASF 
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Grafic 35 Distribuția cumulată a activelor participanților (stânga) și valoarea medie a activelor per participant în funcție de fond la finalul 
lunii septembrie 2025 

  

Sursa: prelucrare ASF; în aprilie 2025, în urma achiziției de către BT Pensii SAFPP SA, FPF BRD Medio a fost redenumit FPF Pensia Mea Plus. 

Valoarea medie a conturilor participanților înregistrează o variație semnificativă între diferitele fonduri, 

cu valori cuprinse între 2.772 lei și 11.094 lei. Ca și în cazul pilonului II, valoarea activelor deținute de 

participanți înregistrează o concentrare ridicată, un procent de 10% din participanți totalizând 52% din 

active. Cea mai mare valoare a unui cont este de 2,33 milioane lei, în timp ce 20% din participanți dețin 

active în valoare de sub 413 lei. 

 

4.4. Plata activului net în caz de pensionare, invaliditate și deces 

 

Pe parcursul primelor nouă luni ale anului 2025 au fost efectuate plăți ale activului personal net în 

cuantum de aproximativ 180 milioane lei către 11.820 participanți sau beneficiari. Din valoarea totală a 

plăților efectuate, un procent de 92,8% este aferent deschiderii dreptului la pensie, 3,8% ca urmare a 

decesului participantului și 3,4% ca urmare a invalidității. 

 
Grafic 36 Valoarea activului net personal plătit în primele nouă luni ale anului 2025 

 

Sursa: prelucrare ASF 
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Modalitatea de plată a activului personal net preferată de către participanți/beneficiari în primele nouă 

luni ale anului 2025 a fost plata unică, reprezentând un procent de 75% din totalul numărului de plăți 

efectuate de fondurile de pensii facultative. Ca urmare a deschiderii dreptului la pensie, au fost efectuate 

plăți unice în valoare de 110 milioane lei și plăți eșalonate în valoare de 57 milioane lei. Au fost înregistrate 

plăți unice în cuantum de 5,7 milioane de lei și plăți eșalonate în cuantum de 1,1 milioane lei către 

beneficiarii activului personal net ca urmare a decesului participantului. Pentru situații de invaliditate, 

cuantumul activului net personal plătit a fost de aproximativ 5 milioane lei aferent plăților unice și 1 milion 

lei prin plăți eșalonate.  

 

Grafic 37 Structura plăților activului personal net în primele nouă luni ale anului 2025 

 

Sursa: prelucrare ASF; în aprilie 2025, în urma achiziției de către BT Pensii SAFPP SA, FPF BRD Medio a fost redenumit FPF Pensia Mea Plus. 

Grafic 38 Numărul plăților efectuate din fond în funcție de modalitatea de plată în primele nouă luni ale anului 2025 

 

 Sursa: prelucrare ASF; în aprilie 2025, în urma achiziției de către BT Pensii SAFPP SA, FPF BRD Medio a fost redenumit FPF Pensia Mea Plus. 
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Cele mai mari ponderi în totalul plăților activului personal net în primele nouă luni ale anului 2025 au fost 

înregistrate de FPF NN Optim (36%), FPF BCR Plus (22%) și FPF NN Activ (16%). Deschiderea dreptului la 

pensie reprezintă ponderea cea mai mare în plățile fondurilor de pensii facultative (86%).  

 

4.5. Structura investițiilor 

La finalul lunii septembrie 2025, titlurile de stat și acțiunile au rămas principalele instrumente financiare 

în care au investit fondurile de pensii facultative. Investițiile în titluri de stat au reprezentat 63,4% din 

totalul activelor iar cele în acțiuni 27,2%. O altă categorie importantă de active financiare în care au 

investit fondurile de pensii facultative este reprezentată de obligațiunile corporative (3,3%), fondurile de 

investiții (3,4%) și depozitele bancare (1,3%). 

 

Grafic 39 Structura investițională a tuturor fondurilor de pensii facultative la 30 septembrie 2025 

 

Sursa: prelucrare ASF 
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Toate fondurile de pensii facultative au investit majoritar în titluri de stat, în procente de peste 52% din 

activele totale. Dintre cele zece fonduri de pensii facultative FPF Pensia Mea Plus, FPF NN Optim și FPF 

Raiffeisen Acumulare au investit cel mai mare procent în titluri de stat, având niveluri cuprinse între 65,4% 

și 68,8%. Alte instrumente financiare precum acțiunile sau obligațiunile corporative se regăsesc în 

portofoliile investiționale ale fondurilor de pensii facultative în procente relevante. 

 

Grafic 40 Structura portofoliilor investiționale ale fondurilor de pensii facultative la 30 septembrie 2025 

 

Sursa: prelucrare ASF; în aprilie 2025, în urma achiziției de către BT Pensii SAFPP SA, FPF BRD Medio a fost redenumit FPF Pensia Mea Plus. 
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Grafic 41 Structura valutară a fondurilor de pensii facultative la 30 septembrie 2025 
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Sursa: prelucrare ASF 
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lunii septembrie 2025. Dintre acestea, titlurile de stat denominate în lei înregistrează un procent 

semnificativ (88,3%), urmate de cele denominate în euro fiind 11,1% și în dolar american 0,6%. În cazul 

emisiunilor în lei, cele mai mari valori au fost înregistrate de titlurile de stat cu data maturității în 2029, 

2030 și 2031, în timp ce aproximativ 44% din emisiunile în euro ajung la scadență în 2032, 2034 și 2039.  

 
Grafic 42 Structura pe valute și scadențe a titlurilor de stat din portofoliile fondurilor de pensii facultative la 30 septembrie 2025 

 

Sursa: prelucrare ASF 
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La finalul lunii septembrie 2025, investițiile în obligațiuni corporative au fost în cuantum de aproximativ 

222 milioane de lei, cu o pondere de circa 3,3% în totalul activelor fondurilor de pensii facultative. 

Investițiile în obligațiuni municipale au atins un procent de circa 1%, investițiile în obligațiunile emise de 

organisme străine neguvernamentale fiind de 0,06%.  

 

Grafic 43 Structura obligațiunilor corporative în funcție de țara emitenților la 30 septembrie 2025 

 

Sursa: prelucrare ASF 

Din totalul obligațiunilor corporative, fondurile de pensii facultative au investit 89,7% în instrumente 

românești, 5,7% în obligațiuni corporative emise de emitenți din Spania, respectiv 3,3% în obligațiuni 

corporative emise de companii din SUA. Principalele obligațiuni corporative în care au investit fondurile 

de pensii facultative sunt emise de Banca Comercială Română în procent de 38% din totalul obligațiunilor 

corporative, urmate de cele emise Unicredit Bank SA (20%) și de către Raiffeisen Bank SA (14%). 

 

Grafic 44 Emitenții depozitelor bancare și conturilor curente la 30 septembrie 2025 

 

Sursa: prelucrare ASF 
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Plasamentele fondurilor de pensii facultative în depozite bancare și conturi curente au înregistrat un nivel 

de 89 milioane de lei la finalul lunii septembrie 2025. Principalele instituții la care fondurile de pensii 

facultative dețin depozite bancare sau conturi curente sunt: BRD - Groupe Société Générale, EXIM Banca 

Românească și Unicredit Bank.  

 

Fondurile de pensii din Pilonul III investesc în emitenți care respectă guvernanța corporativă și sunt 

transparenți. La 30 septembrie 2025, sistemul pensiilor facultative din România a investit în acțiuni în 

procent de aproximativ 27,2%, reprezentând 1,84 miliarde de lei. Cea mai mare parte a emitenților de 

acțiuni e reprezentată de emitenții din România (96,5%), restul fiind companii din alte state (3,5%). 

 

Grafic 45 Emitenții acțiunilor din portofoliile fondurilor de pensii private din Pilonul III, din România (stânga) și din alte state 
(dreapta) 

   

Sursa: prelucrare ASF 

 

Similar ca în Pilonul II, fondurile de pensii facultative au investit cel mai mare procent din acțiuni în 

emitenți listați pe piața reglementată a BVB, în top fiind OMV Petrom SA, Romgaz SA, Banca Transilvania 

SA, Hidroelectrica SA, Transgaz SA.  În ceea ce privește emitenții străini, majoritatea sunt din Cipru, Olanda 

și Germania.  
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4.6. Rate de rentabilitate 

Rata de rentabilitate a fondurilor de pensii facultative reprezintă rata anualizată a produsului 

randamentelor zilnice, măsurată pe o perioadă de 60 de luni. Ratele de rentabilitate anualizate ale 

fondurilor de pensii facultative au înregistrat următoarele valori la finalul lunii septembrie 2025, în 

creștere 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% 

ESENȚIAL 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; * în aprilie 2025, în urma achiziției de către BT Pensii SAFPP SA, FPF BRD Medio a fost redenumit FPF Pensia Mea Plus. 

 

Grafic 46 Evoluția ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii facultative 

 

Sursa: Prelucrare ASF; în aprilie 2025, în urma achiziției de către BT Pensii SAFPP SA, FPF BRD Medio a fost redenumit FPF Pensia Mea Plus. 
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Grafic 47 Evoluția Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul III (lei) 

 

Sursa: prelucrare ASF; în aprilie 2025, în urma achiziției de către BT Pensii SAFPP SA, FPF BRD Medio a fost redenumit FPF Pensia Mea Plus. 

 

Similar cu Pilonul II, pe parcursul primelor nouă luni ale anului 2025, valorile unitare ale activelor nete au 

înregistrat un șoc de scurtă durată în lua mai, apoi și-au continuat tendințele de creștere. 

 

 

4.7. Depozitarii fondurilor de pensii facultative 
 

Similar ca în Pilonul II, nivelul de concentrare al depozitarilor este unul ridicat pentru fondurile de pensii 

facultative, BRD – GSG având în custodie 95,8% din activele Pilonului III. 
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Tabel 9 Depozitarii fondurilor de pensii facultative 

Depozitar Fond de pensii % Active Pilon III 

BRD GSG SA FPF NN OPTIM 43% 

BRD GSG SA FPF BCR PLUS 15% 

BRD GSG SA FPF NN ACTIV 13% 

BRD GSG SA FPF AZT MODERATO 9% 

BRD GSG SA FPF PENSIA MEA 6% 

BRD GSG SA FPF RAIFFEISEN ACUMULARE 6% 

BCR SA FPF PENSIA MEA PLUS* 4% 

BRD GSG SA FPF AZT VIVACE 3% 

BRD GSG SA FPF STABIL 1% 

BRD GSG SA FPF ESENTIAL 0,3% 

Sursa: prelucrare ASF; * în aprilie 2025, în urma achiziției de către BT Pensii SAFPP SA, FPF BRD Medio a fost redenumit FPF Pensia Mea Plus.  
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5. Fondurile de pensii ocupaționale 

 
 

Legea nr. 1/2020 privind pensiile ocupaționale transpune în legislația românească prevederile Directivei 

UE 2016/2341, IORP II, stabilind condițiile pentru înființarea fondurilor de pensii ocupaționale. Fondurile 

de pensii ocupaționale au la bază o formă de parteneriat social între angajator și angajații săi, fiind 

totodată și un factor de stimulare și recompensare a salariaților, precum și de retenție a acestora. Astfel, 

angajatorul este cel care propune schema de pensii pentru toți salariații, în cadrul contractului colectiv de 

muncă, și, totodată, în considerarea interesului său legitim de contribuitor la fond, îi reprezintă pe aceștia 

în relația cu administratorul, care înființează și administrează fondul de pensii ocupaționale.  

În luna februarie 2022 a fost aprobată cererea BCR PENSII, Societate de Administrare a Fondurilor de 

Pensii Private SA, de autorizare ca administrator al fondurilor de pensii ocupaționale. La finalul lunii 

septembrie 2025 nu exista nici un fond de pensii ocupaționale înființat pe piața pensiilor private din 

România. 
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