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Introducere

Anul 2025 s-a distins printr-un nivel ridicat de incertitudine si o volatilitate ridicata, generate in principal de
reconfigurarea prioritatilor politice in Statele Unite si de ajustarea politicilor economice ale celorlalte state
la noile conditii globale. Escaladarea tensiunilor regionale sau masuri protectioniste suplimentare pot
genera in anul 2026 volatilitate crescuta pe pietele financiare, repozitionari de portofolii sau cresterea
primelor de risc.

La nivel global, pietele financiare au evoluat intr-un context caracterizat de recalibrare graduala a politicilor
monetare, pe fondul temperdrii presiunilor inflationiste si al unei dinamici economice moderate in
economiile dezvoltate.

Piata de capital

Pe piata locald, Bursa de Valori Bucuresti a continuat procesul de consolidare institutionala si de crestere a
lichiditatii, sustinut de mentinerea statutului de piatd emergenta si de interesul investitorilor pentru
emisiuni de actiuni si obligatiuni.

Indicii pietei de capital din Romania au consemnat evolutii pozitive la sfarsitul lunii decembrie 2025,
raportat la finalul anului anterior. Indicele principal BET, care surprinde dinamica celor mai lichide companii
listate pe piata reglementatd a BVB, a inregistrat o majorare de 46% la 31 decembrie 2025 comparativ cu
31 decembrie 2024.

Valoarea totald tranzactionata pe piata reglementatd si SMT a atins nivelul de 43,8 miliarde lei la finalul
lunii decembrie 2025, in crestere cu 18,33% comparativ cu aceeasi perioadd a anului 2024. Tn acelasi timp,
numarul total de tranzactii derulate pe parcursul anului 2025 la BVB a scdzut cu 8,76% comparativ cu anul
anterior. 98,49% din valoarea totald a tranzactiilor a avut loc pe piata reglementata a BVB, restul fiind
derulate pe SMT.

La 31 decembrie 2025, valoarea tranzactiilor cu titluri de stat a inregistrat o crestere fatd de aceeasi
perioada din 2024, atingand aproximativ 10,73 miliarde lei. Tranzactiile cu actiuni au totalizat 17,27 miliarde
lei, acestea constituind clasa predominanta de active financiare, cu o pondere de 39,42% din valoarea totala
tranzactionatd la BVB in anul 2025. in acelasi timp, capitalizarea bursierd aferentd pietei reglementate s-a
situat la 579,46 miliarde lei, marcand o crestere de aproximativ 65,42% in raport cu sfarsitul lunii decembrie
2024.

Piata asigurdrilor

Din punct de vedere al interconexiunilor si riscului de credit, societdtile de asigurare autorizate si
supravegheate de ASF investesc, n principal, Tn instrumente financiare cu venit fix, avand o expunere
semnificativa fata de obligatiunile guvernamentale. Societdtile de asigurare din Romania au, in general, o
abordare prudentd, investind preponderent in titluri de stat emise de Ministerul Finantelor si evitand
expunerile directe mari fatd de instrumente financiare complexe sau active alternative. Investitiile
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societatilor de asigurare din Romania in titluri de stat indica o expunere a portofoliilor la riscul de rata a
dobanzii, in timp ce riscul de scadere a pretului actiunilor ar avea un impact mai redus pe piata locald a
asigurarilor, avand in vedere detinerile limitate in aceasta clasa de active.

Analiza privind expunerea societatilor autorizate si supravegheate de ASF fata de activele alternative aratd
un nivel relativ prudent. Desi valoarea investitiilor in active alternative a crescut comparativ cu situatia
inregistratd in anii anteriori, de la 873 milioane lei la finalul anului 2024 panad la 2,5 miliarde lei la sfarsitul
lui 2025, raportatd la investitiile totale reprezinta 6,6%. Pe categorii de societati, cea mai mare expunere
fatd de activele alternative ca pondere in investitiile totale pe segmentul respectiv o detineau societatile
compozite (7,4%), urmate de societatile de asigurari generale (6,8%). Valoarea investitiilor societatilor de
asigurari de viata in active alternative reprezenta 4,7% din totalul plasamentelor aferente acestor categorii
de societati.

Expunerile societdtilor de asigurare fata de sectorul imobiliar sunt atent monitorizate din perspectiva
lichiditatii si riscului de credit, mai ales in conditii de piata volatile. Evaluarea corectd a investitiilor imobiliare
este 0 provocare majora, tinand cont de contextul macroeconomic tot mai schimbator, acestea fiind
considerate adesea ilichide, ceea ce poate ingreuna vanzarea rapidd a activelor. In acest context, ASF
realizeaza periodic analize privind expunerea asiguratorilor autorizati local fata de sectorul imobiliar. Pe
plan local, investitiile asigurdtorilor in sectorul imobiliar reprezintd 1,8% din valoarea totald a investitiilor la
finalul anului 2025. Societatile ce practicd asigurari generale si cele compozite au investit mai mult in
sectorul imobiliar, inregistrand ponderi de 3,8%, respectiv 2% in valoarea totald a plasamentelor acestora,
n timp ce societatile de asigurari de viata detin o expunere extrem de scazuta (0,3%) fata de imobiliare.

Solvabilitatea societatilor de asigurare, masurata prin ratele de solvabilitate la nivelul pietei, se mentine
supraunitara, conform raportarilor societatilor. Cu toate acestea, In comparatie cu statele din regiune
(Bulgaria, Ungaria, Polonia, Cehia), ratele de solvabilitate se afld la un nivel mai scazut.

Indicatorul de lichiditate pentru ambele segmente de asigurare (asigurari generale si de viata) se mentinea
la finalul anului 2025 la un nivel relativ similar cu cel inregistrat la sfarsitul lunii iunie 2025. Comparativ cu
finalul anului 2024, indicatorul de lichiditate a scdzut usor atat pentru activitatea de asigurari generale, cat
si pentru cea de viata.

La finele lui 2025, valoarea rezervelor tehnice conform regimului Solvabilitate Il se situa la circa 27 miliarde
lei, in crestere cu 22% fatd de anul anterior. Din valoarea totald a rezervelor tehnice, 60% sunt constituite
pentru activitatea de asigurdri generale, iar 40% pentru activitatea de asigurari de viata.

Piata pensiilor private

Activele fondurilor de pensii private din Romania au continuat sa creasca in anul 2025, sistemul aflandu-se
intr-o etapd de acumulare, neexistand presiuni pentru vanzare, intrucat nivelul platilor este in continuare
unul redus, dar in crestere accentuata de la an la an. Pe parcursul anului 2025 au fost operate plati in Pilonul
Il in valoare de 2,73 miliarde lei (1,35% din activele totale de la finalul lunii decembrie), respectiv 242
milioane lei in Pilonul Ill (3,26% din activele totale). Riscul de lichiditate se situeaza la un nivel scazut, un
procent de 1,03% din activele intregului sistem fiind detinute in conturi curente si depozite pe termen scurt
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(aprox. 2,15 miliarde de lei). Politica investitionald a fondurilor de pensii private continua sa fie axata pe
piata financiard locald (aproximativ 94% din active avand emitenti romani), orientatd in special in
instrumente cu venit fix (69%) si actiuni (26%).

Riscul de piata este gestionat catre administratori prin diversificare, urmarind diminuarea componentei de
risc sistemic, si este monitorizat permanent prin managementul activelor pe termen scurt si a indicatorilor
de risc. Incertitudinea desfasurarii evenimentelor si a relatiilor geopolitice pe plan extern Impreuna cu
instabilitatea politicd pe plan local, concomitent cu implementarea unor masuri de austeritate pentru
reducerea deficitului bugetar, continud sd aibd un impact puternic asupra volatilitatii pietelor financiare
globale si locale, accentuand riscurile pe pietele de capital, unde se mentine posibilitatea aparitiei unor
miscari adverse. Astfel, fondurile de pensii private sunt expuse socurilor pe termen scurt, majoritatea
activelor din portofolii fiind evaluate prin preturile de piata.

Tinand cont de cerintele de rating investitional aplicabile emitentilor instrumentelor cu venit fix eligibile
pentru a fi detinute n portofoliile fondurilor de pensii private, riscul de credit se mentine redus, cu tendinta
de crestere, in contextul intensificarii vulnerabilitatilor si incertitudinilor ca urmare a amplificarii tensiunilor
geopolitice si comerciale pe plan global, care pot afecta solvabilitatea emitentilor de obligatiuni.

Din motive structurale ale pietei fondurilor de pensii private din Romania, se mentine un grad ridicat de
concentrare, primele trei fonduri de pensii administrate privat cumuland 68% din activele Pilonului Il, in
timp ce primele trei fonduri facultative insumau 71% din activele Pilonului Ill. Piata serviciilor de depozitare
prezintd de asemenea un grad ridicat de concertare, BRD GSG detinand in custodie 82% din activele
fondurilor de pensii private.

Riscul operational se afla la un nivel redus, dar este atent monitorizat in contextul intensificarii atacurilor
cibernetice la scara largd. Administratorii fondurilor de pensii au monitorizat si evaluat permanent
procesele operationale pentru a diminua acest risc. Panad in acest moment nu au fost raportate atacuri
cibernetice asupra industriei fondurilor de pensii.

Structura sistemului de pensii private din Roméania prevede mai multe mecanisme de protejare a intereselor
participantilor, dintre care amintim: segregarea activelor dintre administratori si fonduri, verificari
suplimentare si validari de catre depozitari, provizioane tehnice constituite de catre administratori, cerinte
de raportare si transparenta sporitd, carora li se adaugd Fondul de Garantare a Drepturilor din Sistemul de
Pensii Private (FGDSPP). Aceasta constructie a pietei Tmpreuna cu toate mecanismele de protectie a
drepturilor persoanelor inscrise in sistem au rolul de a diminua riscurile asupra stabilitatii pietei pensiilor
private din Romania.

Tinand cont de incertitudinea perspectivelor macrofinanciare, precum si de probabilitatea de materializare
a unor riscuri de piatd, inclusiv sistemice, evolutia activelor fondurilor de pensii private ar putea fi marcata
de corectii temporare in perioada urmatoare, cu toate ca, prin natura lor, fondurile de pensii private sunt
investitori pe termen lung. Pana in prezent, fondurile de pensii private au demonstrat capacitatea de a
traversa cu succes perioadele de vulnerabilitate ale pietelor financiare, mentinand tendinta de crestere a
activelor totale.
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1. Analiza contextului macroeconomic si financiar local si international

Conform proiectiilor IMF, PIB-ul global va creste cu aproximativ 3,3% in anul 2026 si cu 3,2% in anul 2027.
Economia globala continua sd prezinte un ritm moderat de crestere. Pentru economiile avansate, se
preconizeaza o crestere de circa 1,8% Tn anul 2026 si 1,7% pentru anul 2027, cu o usoard imbunatatire fata
de prognoza anterioard. In Statele Unite, cresterea este estimatd la aproximativ 2,4% in 2026, fiind
sustinutd de politica fiscala si de o rata a dobanzii de politicd monetara mai mica, dar si de diminuarea
treptatd a impactului barierelor comerciale. Th zona euro, ritmul rdmane modest, la 1,3% pentru anul 2026
si la 1,4% pentru anul 2027. Impactul cresterii cheltuielilor pentru aparare este de asteptat sd se
materializeze abia Tn anii urmatori, avand in vedere angajamentele de atingere graduald a nivelurilor-tinta
pana in 2035. in comparatie cu alte regiuni, zona euro beneficiaza intr-o masura relativ limitatd de impulsul
investitional recent determinat de progresele tehnologice.

n Europa emergents si in curs de dezvoltare, se anticipeazd o incetinire accentuatd a cresterii economice,
pana la un nivel de 2% pentru anul 2025. Aceasta evolutie este de asteptat sa se inverseze, economiile din
regiune, urmand sa revind pe o traiectorie de crestere moderatd, cu un avans mediu de 2,3% n 2026 si de
2,4%1n 2027.

Inflatia globala este anticipata sa scada de la un nivel estimat de 4,1% in anul 2025, la 3,8% in anul 2026 si,
ulterior, la 3,4% in 2027. Proiectiile privind inflatia raman, in mare masurd, neschimbate fata de cele din
octombrie 2025. Inflatia in Statele Unite este asteptatd sa revind mai lent catre tinta de politica monetara
decat n alte economii mari.

Volumul comertului mondial este prognozat sa isi tempereze ritmul de crestere, de la 4,1% Tn anul 2025, la
2,6% 1n anul 2026, urmand sa se redreseze moderat la 3,1% in 2027. Aceasta dinamica este determinata
de efecte de anticipare a fluxurilor comerciale (front-loading), precum si de reconfigurari ale fluxurilor de
comert ca urmare a introducerii unor noi politici. Pe termen mediu, masurile fiscale cu caracter expansionist
implementate Tn economiile cu excedente de cont curent sunt de natura sa contribuie la diminuarea
dezechilibrelor globale.
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1.1.  Evolutii macroeconomice si financiare internationale

Tendintele recente la nivel global indica faptul ca incertitudinea geopolitica ramane in continuare ridicatsg,
cu o tendinta ascendenta pe termen lung. Mai mult, cresterea cumulatd semnificativa a celor 3 indici in
2025 si la inceputul anului 2026 sugereaza o instabilitate geopolitica persistenta.

Figura 1 Evolutia indicilor de riscuri geopolitice
450
400
350
300
250
200
150

100

X o o o > Qv % % o> o> 0% 0% q°
SUSEERCAN R AN R AN CHEER CARIN CHR CAIN CHRI GO
W N N N N E\ N E\ N N\ N E N

e GPR (Global Geopolitical Risk) e GPRT (Geopolitical Threats Index) GPRA (Geopolitical Acts Index)

Sursa: https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm, prelucrare ASF

Analiza dinamicii celor 3 indici arata ca:

e GPR (Indicele Global al Riscului Geopolitic) prezintd varfuri majore in perioada decembrie 2019 —
februarie 2026, a inregistrat cresteri sustinute Tn 2025 fata de 2024, indicand perioade de tensiuni
geopolitice ridicate.

e GPRT (Indicele Amenintarilor Geopolitice) masoard perceptia mediatica si discursul public si
urmeaza o tendinta similara, si atinge valori mai mari atunci cand tensiunile escaladeaza.

e  GPRA (Indicele Actelor Geopolitice) ramane sub GPRT (Indicele Amenintarilor Geopolitice), cu o
valoare de 84,0 la sfarsitul perioadei analizate (februarie 2026), ceea ce sugereaza cd multe
amenintari nu se transforma in evenimente geopolitice concrete.

Decalajul semnificativ intre indici evidentiazd comportamentul de aversiune crescuta la risc pe pietele
financiare. Conflictul ruso-ucrainean ramane principalul factor de volatilitate pe pietele financiare globale.
Conflictul din Iran nu a fost surprins de datele disponibile in seturile de date. Scaderile pronuntate ale
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indicilor in februarie 2026 reflecta posibile progrese in negocierile de pace sau reducerea escaladarii, desi
persista volatilitate geopolitica majora comparativ cu nivelurile pre-pandemice din 2019.

Reintensificarea din 2025 reflecta noi factori de instabilitate: escaladarea in Fasia Gaza, tensiuni crescande
in Coreea de Sud-Nord si continuarea conflictului ucrainean, combinat cu incertitudinile legate de schimbari
in politica comerciala si de aliante internationale. Sincronizarea celor trei indici evidentiaza un climat
geopolitic instabil, in care riscul nu este doar perceput, ci se intensifica la nivel global. Anul 2025 a
consemnat cresteri ale tuturor celor trei indici, insa amploarea acestor avansuri nu a atins varful din
perioada invaziei Rusiei in Ucraina.

Tensiunile geopolitice si disputele comerciale globale au devenit un factor major de instabilitate,
accentuand riscul de fragmentare economica si determinand oscilatii bruste ale pietelor financiare.

VDAX si VSTOXX (EURO STOXX 50 Volatility Index) sunt indicatori standard ai volatilitatii pietei. Stabilizarea
acestora semnaleaza reducerea aversiunii la risc pe pietele globale. Perioadele de crestere brusca ale
acestora in 2025 indica perioade de incertitudine crescuta pentru pietele financiare internationale.

Figura 2 Evolutia indicilor VDAX si VSTOXX
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Sursa : LSEG, prelucrare ASF

Chiar daca, spre sfarsitul lunii aprilie 2025, indici precum VDAX si VSTOXX au inceput sa semnaleze o
tendinta de stabilizare, riscul de noi episoade de stres sistemic a ramas ridicat, reflectat si de nivelul indicilor
de risc geopolitic.

Barierele comerciale majoreaza costurile input, crescand inflatia la consum. Simultan, riscul geopolitic si
incertitudinea economica comprima evaluarile activelor (actiuni, obligatiuni). Efectele sunt mai pronuntate
pentru economiile orientate spre export si sectoarele dependent de lanturi de aprovizionare globale.
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Tn figura 3 sunt prezentate doud serii de probabilitti cumulative pentru rezolvarea conflictului SUA-Iran,
pe orizontul martie 2026 —iulie 2027 care provin din surse metodologic distincte: (i) probabilitatea implicitd
din optiuni pe petrol (JP Morgan Equity Derivatives Strategy) si (ii) probabilitatea de piata de predictie
pentru un acord de incetare a focului SUA—Iran (Polymarket).

Cele doua curbe converg spre acelasi diagnostic: probabilitatea unui acord de Tncetare a focului ar depasi
50% 1n luna mai 2026 si ar urca spre 90% in intervalul ianuarie—iulie 2027. Convergenta dintre cele doua
metodologii, una indirectd, extrasa din structura volatilitatii implicite a optiunilor pe petrol, cealalta directs,
derivata din contracte de predictie (Polymarket) confera robustete analizei.

Figura 3 Calendarul implicit al unui acord de incetare a conflictului din Iran
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Probabilitdtile extrase din optiunile pe petrol (curba albastra) reprezinta o distributie a probabilitatilor
neutre la risc (risk-neutral), si nu probabilitati reale (real-world). Prin contrast, Polymarket ofera o masura
mai directd, contractele lichidandu-se pe realizarea evenimentului insusi, ceea ce 1i confera o interpretare
mai transparenta in termeni de probabilitati de piata subiective.

Pietele de optiuni si cele de predictie indicd aceeasi directie: un acord de incetare a focului ar putea surveni
n cateva sdaptamani, insd exista un risc de coada (tail risk) ca acesta sa se materializeze abia dupa mai multe
luni. O concluzie similara reiese din nivelurile extreme de backwardation® inregistrate pe pietele petrolului.

Structural, pietele financiare pretuiesc conflictul Iran/SUA preponderent ca un soc de ofertad energetics,
nu ca o criza sistemica ampla si prelungita. Aceasta lectura este sustinuta de configuratia volatilitatilor pe
clase de active:

e Volatilitatea petrolului (OVX) a crescut brusc la 120 ceea ce reflectd incertitudinea cu privire la
oferta de energie.

e Volatilitatea actiunilor (VIX) a urcat la circa 27 ceea ce reprezintd un nivel ridicat, dar sensibil sub
pragul de 40 asociat in mod tipic episoadelor de criza sistemica, sugerand ca investitorii in actiuni

1 Backwardation: pretul spot depéseste pretul futures pentru scadentele indepartate. Tn contextul conflictului Iran/SUA, backwardation-ul extrem
semnaleaza ca piata percepe penuria de oferta ca pe un fenomen acut, nu cronic.
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trateaza evenimentul ca pe un soc geopolitic cu consecinte inflationiste, nu ca pe o amenintare
structurala pentru piete.

e Volatilitatea obligatiunilor de stat (MOVE Index, 91) si volatilitatea aurului (GVZ, 32) reflecta forte
concurente: cererea de active-refugiu (safe-haven demand) versus preocuparile inflationiste
generate de preturile energiei.

Semnalele agregate de piata sunt consistente cu un scenariu de baza in care conflictul ramane continut
geografic si temporal, cu impact primar asupra preturilor energiei si, prin canale secundare, asupra inflatiei
si costului finantarii. Riscurile extreme (tail risk) care sunt generate de escaladare prelungita sau de o
extindere a conflictului, nu sunt ignorate de piete, dar nu constituie scenariul central pretuit. Aceasta
co-dependenta a riscurilor justificd monitorizarea atentd a corelatiei dintre OVX si spread-urile de credit
suveran in economiile emergente dependente energetic.

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

Indicele a inregistrat o crestere semnificativd in 2021, atingdnd un varf in jurul mijlocului anului 2021 si
inceputului anului 2022. Aceasta corespunde cu perturbarile globale ale lantului de aprovizionare cauzate
de COVID-19, blocaje logistice, congestionarea porturilor si costuri ridicate de transport.

Deficitul de semiconductori, lipsa materiilor prime si intreruperile productiei in China au contribuit la aceste
cresteri. Urmeaza o scadere accentuatd in a doua jumatate a anului 2022, indicand o relaxare rapida a
constrangerilor lantului de aprovizionare. Indicele s-a stabilizat In 2023-2024, ceea ce sugereaza ca
presiunile asupra lantului de aprovizionare s-au normalizat. Fluctuatiile minore indica riscuri geopolitice,
probleme in aprovizionarea cu materii prime si incertitudini comerciale globale, dar fara perturbari majore.

Nivelul Tnregistrat Tn 2025 sugereaza un mediu mai stabil, cu o tendinta de revenire la media pe termen
lung, ca urmare a descresterii tensiunilor de pe structura lanturilor de aprovizionare, desi anumite riscuri
persista. Descresterea indicelui este asociatd cu reducerea inflatiei la nivel global pentru bunurile si
preturile la nivel de producdtor. Aceasta evolutie este Tn concordanta cu tendintele economice globale,
schimbarile n dinamica comertului si relaxarea constrangerilor logistice.
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Figura 4 Evolutia indicelui GSCPI (Global Supply Chain Pressure Index)
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Sursa: Rezerva Federald din SUA (FED), prelucrare ASF

Dinamica principalilor indici internationali este prezentatd in figura urmdtoare pentru ianuarie 2023 —
ianuarie 2026. Indicii au fost normalizati la 100 pentru a facilita comparatia dintre acestia.

Toti cei sase indici internationali au continuat tendinta ascendentd inceputd in 2023, Tnsa ritmul si
caracterul evolutiilor difera semnificativ intre 2024 si 2025.

Tn 2025 toti indicii au suferit o corectie semnificativd in aprilie 2025, cand tensiunile geopolitice si
preocupdrile privind incetinirea cresterii globale au generat o scddere sincronizata. Ulterior, a urmat o
revenire puternicd in a doua parte a anului, ceea ce a readus majoritatea indicilor la cresteri robuste pe
ansamblul anului 2025.

Cresterea indicelui STOXX Europe 600 s-a situat in urma indicilor globali, reflectand perspective mai
prudente pentru economia europeand, afectata de stagnarea consumului. Figura evidentiaza modul in care
diferitele piete regionale au reactionat la socurile economice majore, politicile monetare si riscurile
geopolitice din ultimii trei ani.
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Figura 5 Principalii indici internationali (1 ianuarie 2023=100)
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Indicatorii Citi Macro Risk mdsoara tensiunile financiare globale, instabilitatea economica si riscurile
geopolitice.

Riscurile pe termen lung au avut o tendintd de crestere la inceputul anului 2025 la valori atingdnd maxime
locale in prima parte a anului 2025. Evolutia reflecta persistenta dezechilibrelor economice globale,
alternand perioade de acumulare si de diminuare a riscurilor, pe fondul dificultatilor legate de ajustarea
politicilor monetare si de incertitudinile privind dinamica cresterii economice.

Riscurile macroeconomice pe termen scurt (linia rosie) reactioneaza rapid la evenimente macroeconomice
sau financiare imediate, prezentdnd varfuri frecvente. Riscurile pe termen scurt sunt mult mai volatile,
reactionand imediat la socuri economice si financiare. Riscurile pe termen scurt au ramas la un nivel foarte
ridicat si volatil, dar se remarca o serie de episoade cu amplitudine mai mare decéat in 2024 (in special in
primul trimestru din 2026). Aceasta arata o sensibilitate si mai mare a pietelor la socurile geopolitice.

Desi oscileaza puternic, indicele riscurilor pe termen scurt pare sa ramana la un nivel relativ ridicat,
sugerand c& incertitudinile economice si financiare nu s-au diminuat semnificativ. In paralel, cresterea lents
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a riscurilor pe termen lung confirma faptul ca fundamentele structurale ale economiei globale raman
fragile.

Figura 6 Indicatori globali pentru riscul macroeconomic
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1.2.  Evolutii macroeconomice si financiare locale

Crestere economica

Produsul Intern Brut (PIB) a crescut cu 0,6% in anul 2025 comparativ cu anul precedent. In trimestrul IV
2025, PIB a fost, in termeni reali, mai mic cu 1,9% comparativ cu trimestrul Il 2025. Tn ultimul trimestru al
anului 2025, fata de acelasi trimestru din anul 2024, PIB a inregistrat o crestere cu 0,1% pe seria brutad si o
scadere de 1,6% pe seria ajustata sezonier.

Tn trimestrul IV 2025, evolutiile PIB indic3 o eterogenitate moderatd intre economiile analizate. Cresterea
economicd trimestriald, la nivelul Uniunii Europene, ajunge de la +0,4% in trimestrul anterior, la +0,3% in
trimestrul IV 2025, semnaland o scadere modesta, dar fard o schimbare structuralda majora a ritmului de
evolutie.

In conditiile in care atat Bulgaria, cat si Polonia consemneazd evolutii peste media UE, Romania
inregistreaza in trimestrul al patrulea o diminuare de -1,9%, reprezentand cea mai slaba evolutie din
esantion.

Tabelul 1 Evolutia trimestriald a produsului intern brut?

Trim. | Trim. 1l Trim. 1l Trim. IV An
- 1n % 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
2025 100,3 100,3 101,7 100,1 100,6
Serie bruta prin metoda 2023 101,6 102,8 102,6 102,0 102,3
volumelor inlantuite cu 2024 102,3 100,8 100,2 100,8 100,9
an de referinta 2020" 2025 100,6 102,5 101,3 98,6 100,6
Serie ajustatd sezonier™) 2023 101,6 102,4 102,9 102,2 -
2024 102,0 100,5 100,3 100,8 -
2025 100,6 102,1 1014 98,4 -
-1n % fata de trimestrul
precedent -
Serie ajustatd sezonier™) 2023 99,8 101,0 100,9 100,5 -
2024 99,6 99,6 100,6 101,0 -
2025 99,4 101,0 99,9 98,1 -

Sursa: INS; *) a se vedea precizdrile metodologice pagina 4, punctul 1V; **) ajustare sezonierd pe baza seriei brute de volume
inldntuite cu an de referintd 2020

Contractia din ultimul trimestru plaseaza Romania in contrast cu ritmul pozitiv al regiunii si reflecta
particularitatile ciclului economic intern.

2 Conform comunicatului de presa INS din 13.02.2026
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Figura 7 Crestere economicd trimestriald (% modificare procentuald fatd de trimestrul anterior)
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Dinamica inflatiei

Romania a incheiat anul 2025 cu o ratd anuald a inflatiei de 8,6%, cel mai ridicat nivel din Uniunea
Europeand. Valoarea a ramas constantd fata de luna noiembrie 2025 si a consemnat o crestere de 0,2
puncte procentuale comparativ cu luna octombrie 2025. ncepand cu martie 2025, Romania s-a mentinut
pe prima pozitie in topul Eurostat privind valoarea inflatiei anuale. Aceasta evolutie a fost determinata de
persistenta asteptdrilor inflationiste ridicate, 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 2025.

Graficul arata o divergenta puternica a inflatiei Romaniei fata de tarile europene pentru luna decembrie
2025. Inflatia anuald in UE a fost de 2,3%, iar in zona euro a fost 1,9%.
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Figura 8 Rata anuald a inflatiei (indicele armonizat al preturilor de consum - IAPC)
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Randamentele obligatiunilor suverane (10 ani)

Graficul prezinta dinamica randamentelor obligatiunilor suverane cu maturitate de 10 ani pentru un grup
de economii europene in perioada 2024-2025, evidentiind diferente structurale semnificative in ceea ce
priveste conditiile de finantare si perceptia de risc suveran. Romania se pozitioneaza constant la nivelul
superior al valorilor randamentelor, cu valori cuprinse intre aproximativ 6% si peste 7%. Aceasta traiectorie
reflecta vulnerabilitati macroeconomice interne, in special in sfera politicii fiscal-bugetare, precum si
efectele persistente ale presiunilor inflationiste asupra costurilor de finantare ale statului.

Figura 9 Randamentele obligatiunilor suverane (10 ani)
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Sursa: Eurostat, prelucrare ASF

Tn contrast, statele din nucleul zonei euro - Germania si Franta - se mentin in zona randamentelor scizute,
inintervalul 2,2-2,8% pentru Germania si aproximativ 2,7-3,6% pentru Franta. Evolutia acestor randamente
este relativ stabild, cu variatii moderate, sugerand un profil de risc suveran scazut si conditii de finantare
favorabile.

Tn ansamblu, graficul contureazé o ierarhizare clard a riscului suveran la nivel european. Economiile din
zona euro centrald (Germania, Franta) beneficiazd de cele mai favorabile conditii de finantare, reflectand
un profil de risc scazut si un grad ridicat de credibilitate fiscald. Statele din sudul zonei euro (Spania, Italia)
se pozitioneaza intr-o zona intermediard a distributiei randamentelor, cu niveluri moderate ce indicd un
risc perceput relativ stabil. in schimb, economiile din afara zonei euro (Polonia, Romania) inregistreazs cele
mai ridicate prime de risc, Romania distingandu-se printr-un nivel al randamentelor net superior celorlalte
jurisdictii analizate.
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Sentiment economic

Indicatorul de sentiment economic (ESI) este un indicator compozit conceput pentru a surprinde evolutiile
activitatii economice, oferind o evaluare sintetica a Tncrederii mediului de afaceri si a consumatorilor in
perspectivele economiei. Elaborat 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 economicd, 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 - Germania, Bulgaria, Polonia si Ungaria -
pentru intervalul ianuarie 2024 — decembrie 2025.

Tn anul 2025, evolutia sentimentului economic a rdmas sub pragul de 100 pentru Uniunea Europeand.
Dispersia intre economii ramane ridicata: diferenta dintre maxim (Bulgaria) si minim (Germania) este de
16,5 puncte in ianuarie 2025 (104,5 vs. 88,0) si incd 10,4 puncte la finalul anului 2025 (100,5 vs. 90,1),
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 2025 la 93,1 in decembrie, coborand sub 100 incepand cu luna aprilie si mentinandu-se in aceasta
zona. Aceasta sugereaza erodarea increderii pe fondul intensificdrii incertitudinilor interne (fiscalitate,
inflatie, costuri de finantare).

Figura 10 Indicatorul de sentiment economic
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Masurarea riscului sistemic pentru pietele europene este realizatd cu ajutorul indicatorului CISS3, care este
un indicator compozit pentru riscurile sistemice calculat de Banca Centrald Europeana. Indicatorul CISS este
construit pentru a ardta masura in care stresul financiar sistemic contribuie la instabilitatea financiarad a
pietelor europene.

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

Cresterea bruscd a indicatorului CISS din martie-aprilie 2025 (0,21) a aparut pe un fundal de risc sistemic
redus, iar amplitudinea sa relativa fatda de evolutia din 2025 este comparabild cu episoadele majore din
perioada 2020-2025. Cresterea riscului sistemic a fost generatd de un salt major Tn incertitudinea
referitoare la impunerea tarifele comerciale, de corectia bursierd sincronizata la nivel global si de
repozitionarea abruptd pe pietele de obligatiuni suverane. Revenirea rapida spre 0,02-0,03 sugereazd ca
pietele au absorbit socul ca temporar, fard transmisie sistemicad persistenta datorita ancorarii credibile a
politicii BCE si absentei unui stres de lichiditate bancara la nivel european. Revenirea rapida la nivelul de
fond (0,02-0,03) in mai-iunie indica rezilientd structurald a sistemului financiar european si absenta unui
canal de amplificare endogena indicand cad stresul sistemic a rdmas exogen si tranzitoriu.

Al doilea episod de crestere a riscului sistemic din octombrie-noiembrie 2025 (0,07-0,08) este un semnal
de acumulare a vulnerabilitatilor reziduale, fara a avea o semnificatie sistemica.

Cu toate acestea, evolutia indicelui Tn 2025 confirma sensibilitatea ridicatd a pietelor europene la socuri de
politica comerciald externa, un factor de risc care trebuie incorporat explicit in scenariile de stres pentru
fondurile de investitii si piata de capital romaneasca.

Figura 11 Indicatorul CISS pentru riscul sistemic pe termen lung (2020-2025) si pe termen scurt (2025)
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3 CISS - Composite Indicator of Systemic Stress
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2. Tabloul riscurilor pe pietele financiare nebancare

In a doua jumatate a anului 2025 si la inceputul anului 2026, pietele europene de capital, sectorul
asigurarilor si cel al pensiilor ocupationale au continuat sa fmpdrtdseasca un set comun de riscuri
structurale, conturand un peisaj de risc interconectat in care socurile geopolitice si macroeconomice,
fragilitatea evaluarilor si transformarile tehnologice actioneaza simultan, intr-un context de incertitudine
persistenta.

Instabilitatea geopoliticd a ramas factorul dominant de risc pentru toate cele trei segmente. Conflictele
regionale in curs din Venezuela, Iran si Groenlanda au alimentat volatilitatea macroeconomicd, in timp ce
cresterea preconizata a cheltuielilor publice pentru aparare si infrastructura poate exercita presiuni
ascendente asupra spread-urilor obligatiunilor suverane si corporative, cu implicatii directe asupra
portofoliilor asiguratorilor, fondurilor de pensii si participantilor la piata de capital. Desi semnale pozitive
din partea cresterii PIB-ului si reducerii inflatiei au atenuat partial tensiunile, contextul macroeconomic
ramane fragil.

Digitalizarea si amenintarile cibernetice reprezinta riscuri transversale tot mai importante din punct de
vedere structural, cu impact asupra tuturor celor trei piete. Sectorul financiar european continua sa fie vizat
tot mai frecvent de amenintdri cibernetice si hibride, cu infrastructuri critice si furnizori de servicii expusi
unor dependente operationale cu potential de propagare sistemica. Adoptarea inteligentei artificiale,
extinderea token-izarii si proliferarea platformelor digitale aduc beneficii de eficienta operationald, dar
amplifica totodata complexitatea si expunerea la riscuri cibernetice. Mediul geopolitic Tn continua evolutie
si dependenta de furnizori terti de tehnologie sporesc vulnerabilitatea si complexitatea operationala a
tuturor segmentelor pietelor financiare nebancare europene.

2.1. Pietele europene de capital

Tabloul riscurilor pe piata de capital europeand, publicat de ESMA?®, arata ca riscurile din acest sector raman
ridicate.

Tn a doua jumétate a anului 2025 si la inceputul anului 2026, evaludrile actiunilor au atins niveluri record,
subliniind riscurile tot mai mari ale preturilor nesustenabile si ale corectiilor dezordonate care ar putea
afecta toate pietele, chiar si dupa o retragere modesta ulterioard. Prabusirea fulger din octombrie pe piata
criptomonedelor a temperat expansivitatea, dar evaludrile rdman totusi la niveluri ridicate. Creditul privat
a devenit o vulnerabilitate sistemica dupa default-urile din SUA, care au scos in evidenta opacitatea si
interconexiunile sistemice. Preocuparile privind sustenabilitatea datoriilor au crescut atat in UE, cat si in
SUA, pe fondul deficitelor publice Tn crestere. Amenintdrile cibernetice si hibride au ramas ridicate,
crescand riscul de perturbari grave ale infrastructurii pietei si amplificand vulnerabilitadtile sistemice.

Aceste evolutii de piata au contribuit colectiv la mentinerea riscurilor de piata si sistemic la nivel ridicat,
mai ales pe fondul geopoliticii in schimbare si al incertitudinii persistente. Corelatiile preturilor activelor au

4 Raportul ESMA privind tendintele, riscurile si vulnerabilitatile, editia nr. 1/2026
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crescut, de asemenea, incepand din aprilie, indicand un risc sporit de contagiune intre diferite clase de
active.

ESMA continua sa evalueze riscurile de piatd, contagiune si operationale la cel mai inalt nivel, riscul de
credit si lichiditate la nivel Tnhalt, iar riscul de mediu la nivel moderat.

Incertitudinea persistentd continua sa influenteze perspectiva, evaludrile globale ridicate ale actiunilor
reprezentand riscuri semnificative de corectii abrupte si contagiune sistemica, iar calitatea creditului ar
putea sd se deterioreze. Inflatia generata de tarife poate complica deciziile de politica ale bancilor centrale,
cu potential de volatilitate pe pietele obligatiunilor si valutar. Expansiunea rapida a creditului privat adauga
vulnerabilitati de levier si lichiditate, iar eventualele esecuri ar putea genera dificultati financiare.
Interconexiunile tot mai puternice intre pietele de criptomonede si cele traditionale (inclusiv prin
stablecoins) meritd o atentie deosebitd, deoarece cresc riscul de propagare a efectelor negative. in plus,
amenintarile cibernetice si hibride reprezinta o preocupare in crestere. Investitorii retail si institutionali ar
trebui sd ramana vigilenti si sa mentind rezerve solide de lichiditate pentru a face fata corectiilor bruste de
piata.

Tabelul 2 Tabloul riscurilor piata de capital din UE, ESMA martie 2026 >

Categorie risc Nivel risc actual Perspectiva
Risc de lichiditate —>

Risc de piata B —>

Risc de credit —>

Risc de contagiune - —>

Risc operationale B —»

Risc de mediu —>
Segmente de piatd Nivel risc actual Perspectiva
Piete de valori mobiliare si active crypto - —
Infrastructuri si servicii Pl
Managementul activelor —>
Investitori retail —>

Sursa: ESMA ,Tabloul riscurilor pe piata de capital din UE (martie 2026)

5 Evaluarea principalelor riscuri in functie de categoriile si sursele de risc pentru pietele care intra in sfera de competenta ESMA de la ultima
evaluare si perspectivele pentru urmatorul trimestru. Evaluarea riscului a fost realizatd pe baza clasificarii Comitetului comun al autoritatilor
europene de supraveghere. Codificare: verde = risc potential; galben = risc semnificativ; portocaliu = risc ridicat; rosu = risc foarte ridicat. Sagetile
orientate in sus = cresterea intensitatii riscului; sagetile orientate in jos = scdderea intensitatii riscului; sageti orizontale = nicio schimbare. Variatia
este masurata in raport cu perioada precedenta; perspectivele se refera la perioada urmatoare.
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Factori de risc

Incertitudini geopolitice si macroeconomice: Incertitudinile geopolitice persistente,
inclusiv conflictele regionale si tensiunile legate de comertul global cresc riscul de
fragmentare si pot declansa evenimente cu impact brusc, amplu si de durata asupra
preturilor. Performanta economicd a UE oferd, de asemenea, un context incert
pentru pietele financiare europene, mai ales in conditiile impactului asteptat al
tarifelor vamale mai ridicate. Cresterea datoriei publice si private va majora costurile
de serviciu al datoriei, care vor continua sa apese asupra emitentilor. Evaluarile
ridicate persistente ale pietelor de actiuni — legate de tehnologie si inteligenta
artificiala in SUA, respectiv de sectorul financiar in UE — intensifica riscul unor corectii
neasteptate intr-un context de reactivitate si volatilitate sporitd a pietelor.
Perturbari operationale si tehnologice: Datele recente privind incidentele aratd ca
sectorul financiar este din ce in ce mai vizat de amenintari cibernetice si hibride, in
timp ce infrastructurile critice si furnizorii de servicii rdman vulnerabili la dependente
operationale care pot propaga socuri catre participantii si pietele din intregul sistem.
Consolidarea cadrului de rezilientd operationald, imbunatatirea supravegherii tertilor
si perfectionarea raportarii si testarii incidentelor reprezinta masuri esentiale pentru
atenuarea impactului potential asupra stabilitatii financiare si a ordinii pietelor.

Produse speculative: Desi majoritatea investitiilor retail se concentreaza pe clase de
active traditionale (actiuni sau unitati de fond), unii investitori tranzactioneaza
produse complexe cu efect de levier sau au expuneri pe active crypto. Riscurile si
costurile cresc semnificativ daca investitorii intra si ies frecvent din pozitii, asa cum
se Intdmpla in cazul anumitor produse cu levier (de exemplu, turbos). Aceste produse
genereaza pierderi asteptate pentru investitori.

Tendinte comportamentale Tn investitii: Noi clienti se indreaptda masiv catre
platformele digitale. Desi participarea sporita aduce beneficiiimportante, clientii fara
experientd sunt expusi riscului de a lua decizii de investitii inadecvate sau de a avea
asteptari nerealiste. Investitorii risca sa fie expusi la informatii false sau inselatoare
prin intermediul retelelor sociale. Unele platforme digitale integreaza fluxuri de stiri
din retelele sociale, amplificand influenta acestora asupra deciziilor de investitii.
Riscul de concentrare a portofoliului: Clientii retail au acumulat expuneri semnificative
fata de actiunile americane din sectorul inteligentei artificiale. Acest fenomen este
deosebit de pronuntat la investitorii tineri, iar expunerile pot fi atat directe (prin
detinere de actiuni), cat siindirecte (prin fonduri de investitii si ETF-uri). Investitiile in
companii de Al si tehnologie au continuat sa creasca evaluadrile pietei americane de
actiuni, ridicand ingrijorari privind riscul unei corectii dezordonate care ar afecta
investitorii retail din UE.
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Dezvoltari pe piata financiara

= Actiuni: Evaluarile ridicate persistente intensifica riscul unor corectii bruste de piata intr-un context de
reactivitate si volatilitate crescuta

= Obligatiuni: Contractarea spread-urilor obligatiunilor suverane, dar usoara deteriorare a lichiditatii pe
fondul riscurilor macro incerte; semnalele privind calitatea creditului sunt mixte Tn UE, in timp ce
preocuparile cresc in privinta creditului privat din SUA

= Active crypto: Scaderea se accentueaza dupd prabusirea fulger din octombrie, insa stablecoin-urile
continua sa creasca

= Analizd aprofundatd: Sensibilitatea pietei obligatiunilor suverane din UE la evenimente neasteptate

= Analizd aprofundatd: Prabusirea din 10 octombrie a scos la iveald vulnerabilitati structurale pe piata
crypto

= Riscurile cibernetice capata o relevantd structurala tot mai mare pentru pietele financiare

= Volumele tranzactionate pe pietele reglementate pentru actiuni au scazut in a doua jumatate a anului
2025

= Crestere brusca a esecurilor de decontare CSD pentru ETF-uri in luna aprilie

=  Numarul de ratinguri de credit in vigoare a crescut usor pentru SEE

= Performanta fondurilor de actiuni depinde tot mai mult de SUA, crescand riscul unei reevaluari masive
=  Riscurile raman stabile pentru fondurile cu venit fix, Thsa riscul de credit devine mai proeminent

= Riscurile de lichiditate si de evaluare raman preocupari majore pentru fondurile de investitii imobiliare
= Sectorul privat de finantare in expansiune ridica ingrijorari din cauza opacitatii si a interconexiunilor

=  Analizd aprofundatd: Expunerea fondurilor de investitii la finantarea privata

= Intrdri de capital record in ETF-uri, pe mdsurd ce investitorii migreaza de la managementul activ la cel
pasiv

= Platformele digitale accesibile atrag tot mai multi investitori tineri

= Retelele sociale influenteaza comportamentul investitorilor, crescand riscul formarii de bule

= Analizd aprofundatd: Investitiile retail in produse cu barierd si efect de levier

= Analizd aprofundatd: Costurile totale ale investitiilor in UCITS si AIF
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Dezvoltari structurale

=  Emisiunile de actiuni au ramas slabe, cu IPO-uri in scadere si oferte secundare care oferd un suport
limitat

= QObligatiunile corporative au continuat sa inregistreze o evolutie solida, in ciuda temperarii datoriei pe
termen scurt si a riscurilor crescute de refinantare

= Fondurile private de capital au incetinit deoarece atragerea de fonduri si investitiile au scdzut, iar
activele fondurilor din UE s-au contractat

= Analizé aprofundatd: Ingrijorari privind cresterea numarului de delistari in UE

= Schimbarea de atitudine in politica globala privind clima creeazd un context negativ pentru investitiile
ESG

= Fondurile ESG au inregistrat evolutii mixte, piata obligatiunilor ESG s-a dovedit mai rezilienta, dar
emisiunile au ncetinit

= Ghidurile ESMA privind denumirea fondurilor au imbunatatit alinierea dintre numele fondurilor si
portofoliu

= Analizd aprofundatd: Riscul fizic si obligatiunile catastrofice

= Adoptarea tokenizarii ramane redusa, dar castiga teren

= Utilizarea inteligentei artificiale pe pietele de valori mobiliare din UE ramane inegald, 40% din firmele
chestionate (65% din firme mici) raportand ca nu utilizeaza sau nu planificad sa utilizeze Al

= Desiinca departe de viabilitate comerciald, aplicatiile de calcul cuantic atrag un interes tot mai mare
din partea institutiilor financiare si a investitorilor
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2.2.  Piata asigurarilor in UE

Tabloul riscurilor pe piata asigurarilor din UE din luna ianuarie 2026, publicat de EIOPA, arata ca riscurile
din sectorul european al asigurarilor sunt stabile, la un nivel mediu.

Tabelul 3 Tabloul riscurilor piata asigurdrilor din UE, EIOPA, ianuarie 2026°

Perspectiva

Riscuri Nivel Tendinta (ultimele 3 luni) (urmétoarele 12 luni)

Riscuri macroeconomice W ‘ ’
Riscuri de credit - ‘ ‘
Riscuri de piata - ‘ ‘
Riscuri de lichiditate si finantare _ ’ -
Riscuri de profitabilitate si solvabilitate O ‘ ‘
Interconexiuni si dezechilibre - - ‘
Riscuri de asigurare (subscriere) - \ ‘
Perceptiile pietei - ‘ ‘
Riscuri legate de factorii ESG - s ‘
Riscurile cibernetice si de digitalizare ‘ ‘

|

Sursa: EIOPA , Tabloul riscurilor pe piata asigurdrilor din UE (ianuarie 2026)

Riscurile macroeconomice raman stabile la un nivel mediu, cu semnale pozitive din partea cresterii PIB-ului
si a reducerii inflatiei. Instabilitatea geopolitica persistentd, cu tensiuni emergente in Venezuela, Iran si
Groenlanda, sporeste si mai mult incertitudinea si volatilitatea. Impreund, aceste evolutii sugereazd o
revizuire ascendenta a perspectivei riscului macroeconomic.

Riscurile de credit: Conditiile generale de credit rdman Tn mare parte stabile, cu modificari minore ale
indicatorilor de piata si ale expunerilor portofoliului, desi se preconizeaza o crestere a cheltuielilor publice
in aparare si infrastructura. Riscurile fundamentale de credit din sectorul corporativ si bilanturile
gospodariilor sunt in mare parte neschimbate, reflectand fragilitati structurale continue, dar fara semne

semnificative de deteriorare.

Riscurile de piata rdman ridicate, cu perspective stabile. Volatilitatea pietelor financiare a crescut usor, iar
indicatorii de evaluare sugereaza detasarea de fundamente, indicatorii anuali rdmanand la niveluri care

6 Data de referinta pentru datele companiilor este T2-2025 pentru indicatorii trimestriali si 2024-YE pentru indicatorii anuali. Data limitd pentru
majoritatea indicatorilor de piata este sfarsitul lunii septembrie 2025. Nivelul (culoarea) corespunde nivelului de risc la data de referinta, Tendinta
este afisatd pentru cele 3 luni anterioare datei de referintd, iar Perspectiva este afisatd pentru cele 12 luni ulterioare datei de referintd. Aceasta din
urma se bazeaza pe rdspunsurile primite de la 23 de autoritati nationale competente (ANC) si este clasificata in functie de modificarea preconizata
a importantei fiecarui risc (scadere substantiala, scadere, neschimbatd, crestere si crestere substantiald).
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necesita inca atentie. Alocdrile de portofoliu ale asiguratorilor si expunerile la imobiliare prezintd variatii
reduse, iar concentrarea activelor ramane stabila. Per total, conditiile de piatad par stabile, dar continua sa
reflecte vulnerabilitati sporite. Riscul legat de potentiala bulda Al ar putea stimula volatilitatea fara ca
preocupdrile legate de neplatd sa creasca semnificativ.

Lichiditatea si conditiile de finantare raman la un nivel mediu de risc, cu o tendintd crescatoare. Pozitiile de
numerar si ratele activelor lichide ale asiguratorilor prezinta doar modificari minore, in timp ce emisiunile
de obligatiuni au crescut, iar activitatea pe piata obligatiunilor catastrofale s-a intensificat usor. Alti
indicatori cheie sunt in mare parte neschimbati.

Conditiile de profitabilitate si solvabilitate raman stabile, la un nivel mediu. Pozitiile de capital ale
asiguratorilor s-au consolidat usor, sustinute de rate de solvabilitate robuste. Indicatorii de profitabilitate
prezinta modificari reduse, performanta subscrierilor si a investitiilor fiind in general stabila. Per total,
sectorul continua sa demonstreze rezilienta, desi fard o imbunatatire semnificativa a tendintelor de baza.

Riscurile de interconectare si dezechilibru rdman in general stabile, la un nivel mediu. Expunerile
asiguratorilor fatda de sectorul financiar au ramas neschimbate. Detinerile in datorii suverane interne si
instrumente derivate si riscul cedat prin activitatea de reasigurare au oscilat in jurul aceluiasi nivel. Per
total, interconectarea in cadrul sectorului ramane constantd, fara acumularea semnificativa de noi
vulnerabilitati.

Riscurile de asigurare sunt la nivel mediu, cu o tendinta descendenta pe fondul cresterii pozitive a primelor.
Tn trimestrul al treilea din anul 2025, cresterea primelor pentru asigurdrile de viatd si generale a fost
puternica, ceea ce a redus nivelul general de risc. Performanta subscrierii a ramas stabila, insa conditiile
generale sugereaza un mediu de risc mai echilibrat si mai sustenabil. Incertitudinea provine din potentialele
creante impotriva acoperirilor legate de razboi si comert.

Perceptiile pietei raman la un nivel mediu. Actiunile companiilor de asigurari au avut performante sub
asteptdri fata de cele inregistrate pe piete, in timp ce indicatorii de evaluare aratda o oarecare corectie.
Indicatorii pietei de credit si perspectivele de rating sunt in general stabile.

Riscurile legate de ESG raman stabile la un nivel mediu, cu o tendinta descendenta. Modelele de investitii
indica o participare usor mai mare la obligatiuni verzi si o scadere treptata a activelor relevante pentru
clima. Expunerile la riscul climatic fizic raman neschimbate, evidentiind vulnerabilitati persistente de mediu.

Digitalizarea si riscurile cibernetice raméan la un nivel mediu. Evaludrile de supraveghere continud sa
evidentieze relevanta lor ridicata pentru sectorul asigurarilor. Mediul geopolitic in continua evolutie si
expunerea tot mai mare prin subscrierea la riscuri cibernetice continuad sa sporeasca vulnerabilitatea si
complexitatea operationald a sectorului.
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2.3.  Piata pensiilor ocupationale in UE

Tabloul riscurilor publicat de Autoritatea Europeanad pentru Asiguradri si Pensii Ocupationale (EIOPA), editia
din ianuarie 2026, privind institutiile pentru furnizarea de pensii ocupationale (IORP), arata ca riscurile din
sectorul european al IORP sunt la niveluri medii, pe fondul unui mediu geopolitic incert.

Mediul macroeconomic prezinta semne de stabilitate, sustinut de semnale pozitive din partea cresterii PIB-
ului si a reducerii inflatiei. Cu toate acestea, instabilitatea geopolitica persistenta, cu tensiuni emergente in
Venezuela, Iran si, din ce in ce mai mult, Groenlanda, sporeste si mai mult incertitudinea globala.

Obligatiunile suverane si corporative au finregistrat o Tndsprire modesta, in timp ce incertitudinea
geopolitica ridicatd, Tmpreuna cu cresterea preconizatd a cheltuielilor publice pentru apdrare si
infrastructura, ar putea exercita o presiune ascendenta asupra spread-urilor in viitor.

Pietele financiare raman vulnerabile la presiunile de evaluare. Desi cresterile recente ale volatilitatii au fost
tinute sub control, potentiala destindere a unei bule a preturilor activelor legate de inteligenta artificiala,
chiar si in absenta default-urilor, ar putea amplifica corectiile pietei.

Tabelul 4 Tabloul riscurilor pe piata pensiilor ocupationale din UE, EIOPA, ianuarie 2026’

Riscuri Nivel Tendinta (ultimele 3 luni)  Perspectiva (urmatoarele 12 luni)

Riscuri macro —

Riscuri de credit W

Riscuri legate de piata si de
randamentul activelor o

Riscuri de lichiditate

Riscuri legate de rezerve si de .
finantare (scheme DB)

Riscuri de concentrare

Riscuri legate de ESG

Riscurile cibernetice si de

§138+=31
488 1NN

digitalizare —

Sursa: EIOPA , Tabloul riscurilor pe piata pensiilor ocupationale din UE (ianuarie 2026)

7 Data de referinta pentru datele IORP este T3-2025 pentru indicatorii trimestriali si 2024-YE pentru indicatorii anuali. Data limita pentru indicatorii
bazati pe date din surse externe este sfarsitul lunii decembrie 2025. Nivelul (culoarea) corespunde nivelului de risc la data de referinta, Tendinta
este afisatd pentru cele 3 luni anterioare datei de referintd, iar Perspectiva este afisatd pentru cele 12 luni ulterioare datei de referintd. Aceasta din
urma se bazeazd pe raspunsurile primite de la 17 autoritati nationale competente (ANC) si este clasificata in functie de modificarea preconizata a
importantei fiecarui risc (scddere substantiald, scadere, neschimbata, crestere si crestere substantiala).
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Riscurile macroeconomice raman stabile la un nivel mediu, cu semnale pozitive din partea cresterii PIB-ului
si a temperarii inflatiei. Instabilitatea geopoliticd persistenta, cu tensiuni apdrute in Venezuela, Iran si, tot
mai mult, in Groenlanda, amplifica incertitudinea si volatilitatea la nivel global. Luate impreuna, aceste
evolutii sugereaza o revizuire in sens ascendent a perspectivei privind riscurile macroeconomice.

Riscurile de credit raman la un nivel mediu, spread-urile obligatiunilor suverane si corporative inregistrand
o comprimare pana la sfarsitul lunii decembrie. Incertitudinea geopolitica ridicata, coroborata cu cresterea
preconizatd a cheltuielilor publice pentru apdrare si infrastructura, ar putea exercita presiuni asupra
spread-urilor in perioada urmatoare.

Riscurile de piata si de randament al activelor raman la un nivel mediu: volatilitatea pietelor de actiuni s-a
redus, desi se mentine ridicata, Tn timp ce volatilitatea pietelor de obligatiuni a rdmas mai temperata la
sfarsitul lunii decembrie fata de sfarsitul lunii septembrie. Evaluadrile raman la niveluri ridicate, cu
vulnerabilitati potentiale decurgand din decuplarea acestora de la fundamentele economice, vulnerabilitati
ce ar putea fi amplificate in cazul unor evolutii geopolitice adverse.

Riscurile de lichiditate se situeaza la un nivel mediu: mediana valorii nete de piata a instrumentelor derivate
ale IORP-urilor a devenit usor mai negativa, ca urmare, in principal, a cresterii ratelor dobanzilor.

Riscurile legate de rezerve si finantare se situeaza la un nivel diminuat, in scadere fata de nivelul mediu
anterior, sustinute de consolidarea pozitiei financiare a IORP-urilor cu beneficii definite (Defined Benefit —
DB) in trimestrul al treilea al anului 2025. Aceasta Imbunatatire reflecta efectul combinat al randamentelor
solide ale investitiilor, stimulate de cresterea preturilor actiunilor, si al impactului majorarii ratelor
dobéanzilor pe termen lung, care a diminuat valoarea obligatiilor de pensii.

Riscurile de concentrare se situeazad la un nivel mediu. Tabloul general este dominat in continuare de
stabilitatea concentrarii expunerilor fatd de sectoarele/clasele de active identificate.

Riscurile legate de ESG raman stabile la un nivel mediu. Ponderea mediand a investitiilor IORP-urilor in
obligatiuni verzi din totalul obligatiunilor corporative a crescut usor, confirmand tendinta ascendentd
observata incepand cu anul 2022.

Riscurile legate de digitalizare si cele cibernetice se situeaza la un nivel mediu. Materialitatea acestor riscuri
pentru IORP-uri, astfel cum a fost evaluatd de supraveghetori, a ramas ridicata in ultimul trimestru al anului
2025, in contextul preocuparilor persistente generate de tensiunile geopolitice si incertitudinea aferenta.
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2.4.  Riscuri si vulnerabilitati la nivel national din perspectiva stabilitatii financiare

Mediul economic international mentine o stare de fragilitate pronuntatd, fiind expus unor vulnerabilitati
structurale si socuri exogene. Tensiunile geopolitice persistente, coroborate cu revizuirea descendenta a
prognozelor de crestere economica si nivelurile ridicate ale indatorarii publice, amplifica incertitudinea la
nivel global. in plus, intensificarea protectionismului comercial au declansat o reconfigurare a lanturilor
valorice, generand presiuni suplimentare asupra stabilitatii economice europene.

Tn acest context, escaladarea tensiunilor in Orientul Mijlociu prin declansarea unui conflict armat cu Iran
reprezinta un factor de risc sistemic major, cu implicatii directe asupra canalelor de transmisie globale si
locale:

e Securitatea energetica si volatilitatea preturilor energiei: Instabilitatea in regiune mentine o prima
de risc ridicatd asupra pretului barilului de petrol si al gazelor naturale. Orice perturbare a rutelor
de aprovizionare sau a productiei se traduce rapid in cresterea costurilor de productie in industria
europeana si implicit romaneasca, punand presiune pe marjele de profitabilitate si alimentand
inflatia.

e Perturbarea rutelor comerciale si logistice: Tensiunile afecteaza siguranta transportului maritim pe
rutele comerciale vitale, generand intarzieri si cresteri ale costurilor de transport, ceea ce amplifica
riscurile de profitabilitate ale companiilor cu activitati de import-export. Totodata, redirectionarea
navelor comerciale pe rute alternative implica timpi de tranzit mai lungi si costuri de asigurare mai
mari, in timp ce intarzierile in livrarea componentelor si materiilor prime pot genera sincope in
productia industriald, favorizand un nou val de inflatie prin cresterea costurilor.

e Aversiunea fatd de risc si dinamica capitalurilor: n perioade de conflict geopolitic acut, fluxurile de
capital tind sa@ migreze cétre active sigure (,,safe havens”), penalizand pietele emergente prin iesiri
de capital si presiuni de depreciere asupra monedei nationale.

Mentinerea starii de conflict in Orientul Mijlociu actioneaza ca un multiplicator de risc pentru economia
Romaniei, limitand beneficiile unei potentiale relaxari a politicii monetare globale si mentinand
incertitudinea la un nivel care descurajeaza investitiile straine directe pe termen lung.

Eforturile de consolidare fiscald in Romania, directionate catre reducerea deficitului bugetar sub pragurile
critice, au generat o serie de efecte pro-ciclice care accentueaza vulnerabilitatea pietei locale, in special
prin:

e Presiuni inflationiste si taxare: Implementarea noilor pachete fiscale (cresteri de taxe indirecte si
eliminarea unor facilitati) a condus la o revigorare a inflatiei, limitand spatiul de manevra al politicii
monetare. Aceasta dinamica pune presiune pe costurile de finantare atat pentru sectorul public,
cat si pentru cel privat. Cresterea nivelului de impozitare are un impact direct asupra companiilor
in special prin diminuarea capacitatii de autofinantare, crescand dependenta de creditul bancar
intr-un mediu cu dobanzi ridicate si prin diminuarea predictibilitatii pe termen mediu si lung, ceea
ce poate ingreuna semnificativ planificarea activitatilor.

e Reactia pietelor financiare: Incertitudinea privind predictibilitatea fiscald a determinat o atitudine
prudenta din partea investitorilor institutionali. Revizuirea perspectivei ratingului suveran la
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,negativ” reflecta scepticismul pietelor cu privire la capacitatea de a atinge tintele de deficit fara a
compromite cresterea economica pe termen mediu.

e Absorbtia fondurilor europene PNRR: Complexitatea reformelor administrative si riscul de
implementare deficitara a proiectelor finantate prin mecanisme europene (PNRR) raman puncte
critice care pot amplifica dezechilibrele macroeconomice existente. Succesul reformelor este
intrinsec legat de indeplinirea jaloanelor din PNRR. Orice intarziere in implementarea reformelor
structurale (In administratie, pensii sau justitie) risca suspendarea fondurilor, ceea ce ar priva
economia de un motor esential de crestere si ar forta noi ajustari fiscale.

e Impactul social si asupra pietei muncii: Reformele vizeaza disponibilizari masive in sectorul public,
in scopul eficientizarii acestuia, generand unde de soc in piata fortei de munca. Reducerea
aparatului birocratic si consolidarea companiilor de stat, desi necesare pentru eficientd, cresc rata
somajului pe termen scurt si pun presiune pe sistemele de protectie socialda. Totodata,
transmiterea noilor taxe in preturile finale de consum mentine inflatia la un nivel superior mediei
europene, afectand consumul privat, care a fost principalul motor al cresterii economice din ultimii
ani.

Astfel, suprapunerea ajustarilor fiscale interne peste un cadru geopolitic extern volatil (Orientul Mijlociu si
protectionismul SUA) creeaza un mediu de operare auster, in care probabilitatea materializarii riscurilor de
credit si lichiditate este in crestere, fiind necesara o abordare defensiva in gestionarea activelor si a
expunerilor financiare. Combinatia dintre o politica fiscald restrictivd (necesard pentru reducerea
deficitului) si un mediu economic global incert plaseaza Romania intr-o zond de vulnerabilitate ridicatd, in
care succesul reformelor depinde de calibrarea nivelului echilibrului intre consolidarea bugetard si
dezvoltarea unor stimulente pentru competitivitatea economica.

Tn acest context, riscul de piat3 este tot mai prezent, reflectandu-se in posibila decuplare a valorii reale a
activelor de preturile de piata, fiind posibile antrenarea unor corectii, pe fondul extinderii contagiunii si
deteriorarii perspectivelor macroeconomice si al conditiilor de finantare la nivel global. Tntr-un climat
instabil si marcat de incertitudine, probabilitatea materializarii riscurilor in perioada urmatoare este din ce
n ce mai mare.

Cresterea protectionismului comercial a determinat reconfigurarea relatiilor economice internationale si
schimbéri structurale in mai multe state europene. in acelasi timp, tendinta globald de crestere a
disponibilizarilor Tn sectoarele financiar si industrial accentueaza presiunile asupra pietei muncii,
contribuind la amplificarea riscului macroeconomic si la intensificarea riscurilor de credit, lichiditate,
solvabilitate si profitabilitate. Tn plus, In contextul tensiunilor existente si al dezvolt3rii tehnologice
accelerate, utilizarea tot mai extinsa a digitalizarii si inteligentei artificiale duce la cresterea riscurilor
cibernetice, cu aparitia unor incidente de securitate cu impact major, care pot exploata diverse
vulnerabilitati.

Factorii analizati conduc la mentinerea evaluarii riscului macroeconomic la un nivel ridicat, cu tendinte de
crestere, In contextul intensificarii vulnerabilitatilor interne si al climatului de incertitudine externa, pe
fondul tensiunilor geopolitice si comerciale si al acumularii dezechilibrelor.

Riscul de piatda ramane la un nivel ridicat, cu tendintd de crestere, pe fondul contagiunii si al
interconexiunilor, pietele financiare reactionand prompt la materializarea oricaror tensiuni si factori de risc,
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intr-un mediu in care indsprirea conditiilor financiare Tmpreuna cu situatia geopolitica externd au o
influenta ridicata asupra acestora.

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

Tabelul 5 Tabloul riscurilor la nivel national®

Categorii de risc Factori determinanti
Nivel Perspectiva

Accelerarea riscurilor macroeconomice, pe fondul
cresterii incertitudinii, intensificarii tensiunilor
geopolitice, a politicilor comerciale la scara globald, a

Riscul macroeconomic O A continuarii disponibilizdrilor in masa, precum si
provocdrilor si a costurilor economice asociate
implementdrii masurilor de redresare fiscala pe plan
local

Volatilitatea pietelor financiare, contagiunea si
. - interconectarea acestora; incertitudinile existente pe
Riscul de piata A A e s
plan geopolitic in contextul posibilitdtii de materializare
a riscurilor macroeconomice

Accentuarea riscului de credit, pe fondul cresterii
vulnerabilitatilor ce pot afecta anumite ramuri
industriale, cu efecte ce se pot revarsa la nivelul
economiilor

O

Riscul de credit

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

Riscul de lichiditate

Interconexiunile economice care pot antrena efecte in

Riscul de solvabilitate ) o .
lant referitoare la onorarea obligatiilor de plata

Tendintele de crestere a costurilor in contextul
politicilor comerciale tarifare si a mentinerii
vulnerabilitatilor pe plan economic

Riscul de profitabilitate

Cresterea la scard largd a digitalizdrii si Implicit a
incidentelor cibernetice, inclusiv pe fondul tensiunilor
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O O OO0
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Sursa: ASF

8 Pentru unitatea raportului, a fost utilizatd aceeasi codificare a riscurilor ca cea realizatd de ESMA.
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3. Stabilitatea pietei instrumentelor si investitiilor financiare

Riscul sistemic este un concept central in analiza macrofinanciara actuala fiind legat de perturbarea
semnificativa a sistemului financiar cu consecinte negative multiple asupra economiei reale (Freixas, Laeven
si Peydro, 2015). Transmiterea si acumularea riscului sistemic este una dintre consecintele globalizarii
financiare si a noilor tehnologii informationale care au intensificat interconectarea dintre pietele si

institutiile financiare (Evanoff, Hoelscher si Kaufman, 2009).

Figura 12 Dinamica riscului sistemic.
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Riscul sistemic reprezintd un fenomen cu impact asupra tuturor dimensiunilor sistemului financiar,
investigatiile academice acoperind un spectru variat de forme: institutii bancare (Lehar, 2005, Bostandzic
si Weil}, 2018, Wang et al., 2024), piete financiare (Caporin et al., 2021, Umar et al., 2022), piete valutare
(Borri, 2018, Chen si Lin, 2024) sau criptoactive (Akhtaruzzaman et al., 2022, Shahzad et al., 2022, Rahman
et al. 2024).

Entitdtile financiare nebancare de importanta sistemicd sunt acele institutii sau infrastructuri a caror
incapacitate temporara sau pe termen lung de onorare a obligatiilor sau de desfasurare a activitatilor critice
ar putea genera disfunctionalitati in sistemul financiar cu efecte negative asupra stabilitatii financiare si
indirect asupra economiei reale.

Desi tendinta ultimilor ani pentru sectoarele financiare nebancare supravegheate de ASF a fost de crestere
a dimensiunii acestora (masurata prin valoarea activelor sau a fluxurilor financiare), atat la nivel absolut,
cat sica pondere in PIB (ceea ce evidentiazd o dinamicd mai accelerata decéat cea pe care a avut-o, In medie,
economia), totusi acestea raman la un nivel semnificativ mai redus fatd de sectorul bancar.

Riscul sistemic este adesea analizat din doua perspective: ca efect asupra economiei (masurat cel mai
adesea ca efect asupra PIB), respectiv ca efect asupra intermedierii financiare.

Estimarea riscului sistemic necesita mai multe perspective diferentiate in functie de:
1) tipul de institutie financiara

2) impactul asupra preturilor activelor

3) impactul asupra perceptiei pietelor privind riscul suveran

4) evolutia ciclicd a economiei

5) potentiale efecte de propagare transfrontaliera

6) posibilitatea aparitiei unei crize financiare

Majoritatea elementelor anterior mentionate, precum si abordarile prezentate Tn continuare, sunt
prezentate in forma sintetica in figura de mai jos, care prezinta dinamica riscului sistemic si a principalelor
canale de transmisie. In continuare vor fi prezentate unele modele si abord&ri pentru cuantificarea riscului
sistemic pentru pietele supravegheate de ASF.
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3.1. Nivelul de echilibru pe pietele de capital din Europa

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

Nivelul de echilibru este crucial pentru analiza stabilitatii pietei financiare, intrucat ofera:
e Un punct de referinta pentru evaluarea valorilor activelor;
e Unindicator al sustenabilitatii cresterii pietei;
e 0 baza pentru anticiparea riscurilor sistemice, cum ar fi crizele financiare.

Reprezentarea grafica a nivelului de echilibru si a benzilor de incredere (90%) indica nivelul de echilibru,
intervalele de incredere pentru acesta si valorile zilnice de inchidere pentru indicii reprezentati. Benzile de
incredere definesc variabilitatea asteptatd. Cand indicii bursieri se deplaseaza in afara acestor benzi,
sugereazad fie o perioadd de optimism excesiv (peste banda superioard) sau o perioada de stres financiar
(sub banda inferioara).

O piata care se afla semnificativ peste nivelul de echilibru poate indica o posibild buld speculativa, in timp
ce o piata mult sub echilibru poate reflecta o subevaluare a activelor sau o recesiune economica.

Depdsirea nivelului de echilibru poate indica o perioada de crestere nesustenabild a pietei financiare sau o
modificare a nivelului de echilibru pe fondul modificarii factorilor fundamentali care afecteaza economia
(ex: progresul tehnologic).

Scaderea pietei sub nivelul de echilibru poate indica o perioadd temporara de stres financiar, efecte de
contagiune sau modificarea nivelului de echilibru ca urmare a unei perioade de recesiune economica.

Scaderea pietei sub nivelul de echilibru poate indica:
e QOcriza de incredere sau o perioada de stres financiar.
e Efecte de contagiune, unde problemele dintr-un sector sau tard afecteaza pietele mai largi.

e Reajustarea echilibrului pe fondul recesiunilor economice, unde valorile activelor sunt recalibrate
in functie de noile conditii macroeconomice.

Tn acest context, monitorizarea nivelului de echilibru poate ajuta autorititile si investitorii s& inteleags dac
fluctuatiile pietei sunt parte a unui ciclu normal sau semnaleaza riscuri sistemice.

Evolutia indicelui poate fi reprezentatd ca suma dintre procesul de medie si procesul de socuri economice.
Astfel, estimarea nivelului de echilibru al indicelui pietei de capital din Romania se poate realiza cu un model
de tipul nivel local (Local Level model®) estimat cu filtrul Kalman.

Indice, = medie, + socuri,, socuri;~NID (0,02 ..r;)

Medie,,, = medie, + eroriy, erori;~NID(0, 2 ,;)

9 Durbin, J. and Koopman, S.J., 2012. Time series analysis by state space methods. Oxford University Press.
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Dinamica mediei este data de valoarea din ziua anterioara la care se adauga erorile de masurare si este
modelat ca un proces stocastic. Socurile din ecuatia de observare sunt datorate modificarii compozitiei
indicelui, a ponderilor companiilor existente, in timp ce perturbatiile din ecuatia de tranzitie reprezinta
inovatii permanente ale nivelului. Nivelul la echilibru al indicelui pietei de capital este trasat de medie, a
carei dinamicd este latentd (neobservabild).

Modelul filtrului Kalman este adecvat pentru aceasta estimare deoarece:
e Filtreaza zgomotul pietei pentru a identifica tendintele fundamentale.
e Actualizeaza estimarile in timp real pe baza noilor date.

e Ofera intervale de incredere pentru nivelul de echilibru, ajutand la identificarea abaterilor
semnificative.

Un aspect esential al modelului este includerea erorilor de masurare, care pot fi generate de:
¢ Modificarea compozitiei indicelui bursier (includerea/excluderea unor actiuni);
e Schimbarea ponderilor actiunilor (rebalansarea indicelui);
e Factori macroeconomici exogeni (schimbari de reglementare, politici monetare, socuri externe).

Fluctuatiile pietei bursiere in jurul nivelului de echilibru pot fi interpretate ca abateri temporare din cauza
socurilor externe, a sentimentului investitorilor sau a schimbarilor structurale din economie.

Indicele pentru piatd de capital din Romania si indicele STOXX 600 urmeaza o traiectorie generald de
crestere din 2020 panain 2025, dar modelele lor de volatilitate si redresare difera din cauza structurii pietei,
a sentimentului investitorilor si a factorilor macroeconomici.

Tn prima jumétate a lui 2025 piata de capital din Romania a redevenit foarte volatile cu scdderi abrupte dar
si reveniri rapide. Din mai 2025 pana in august 2025 piata de capital a crescut brusc depdsind semnificativ
banda superioara, evolutie pe care a continuat-o si in al doilea semestru. Aceasta evolutie sugereaza un
exces de optimism sau o posibild supraevaluare a pietei.

Aceastd dinamicd semnaleazd riscuri de instabilitate: dacd optimismul nu este sustinut de factori
fundamentali (profituri, stabilitate macroeconomica, lichiditate), atunci probabilitatea unei corectii creste
semnificativ.

Indicele STOXX 600 a evoluat relativ stabil, apropiat de nivelul de echilibru pe parcursul anului 2024. A
existat o tendinta de crestere moderata in prima jumatate a anului, urmata de o faza de consolidare siin al
doilea semestru. Oscilatiile au ramas in mare parte in interiorul benzilor de incredere, sugerand o piata
echilibratad.

Tn figura urmatoare sunt prezentate evolutiile de pe pietele de capital din Austria, Romania si Polonia,
alaturi de evolutia indicelui STOXX 600.

35/136



Figura 13 Evolutia indicilor bursieri STOXX600, Romdnia, Austria si Polonia fatd de nivelul de echilibru
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Figura 14 Tipare ciclice de evolutie financiard. Evolutia ciclului financiar pentru piata de capital din Romdnia
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Pe baza modelului estimat mai sus, a fost extras ciclul financiar pentru activele tranzactionate pe piata de
capital din Romania. Componenta ciclicd extrasa a fost calculata ca diferenta dintre nivelul indicelui pentru
piata de capital din Romania si nivelul de echilibru estimat prin model. Graficul urmator prezinta scorul Z al
abaterii dintre indicele real al pietei si nivelul de echilibru estimat pentru bursa romaneascd. Normalizarea
scorului Z ne permite sa interpretdam abaterile in termeni de abateri standard de la medie, facilitand
identificarea perioadelor de supraevaluare si subevaluare.

Valorilor scorului Z se interpreteaza in functie de distanta estimata de la echilibru. Astfel, daca scorul Z>0
piata este peste echilibru, sugerand o supraevaluare sau un sentiment optimist. Dacd scorul Z < O piata este
sub echilibru, indicand subevaluare sau stres financiar. Atunci cand scorul Z este 1n jurul valorii 0 indicd o
piatd aproape de nivelul sdu de echilibru, reflectand ca valorile preturilor activelor sunt conjugate cu factorii
fundamentali. Pe baza modelului estimat, ciclul financiar pentru activele tranzactionate pe piata de capital
din Romania evidentiaza in 2025 o etapa de volatilitate accentuata de la o scddere puternica la o expansiune
puternica in al doilea semestru al anului, cand scorul Z a depasit pragul de +4, sugerand o supraevaluare si
un sentiment de piata foarte optimist.
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3.2.  Structura temporala a variabilitatii indicelui BET

Indicele BET, barometrul principal al Bursei de Valori Bucuresti, contine miscari de natura foarte diferita:
unele se produc de la o zi la alta, altele reflecta cicluri de cateva saptamani, iar altele sunt determinate de
tendinte macroeconomice care se desfdsoard pe luni sau ani. O analiza conventionald a volatilitatii trateaza
toate aceste miscari iImpreuna, pierzand informatie valoroasa despre originea lor.

Analiza®® utilizeaza preturile zilnice de inchidere ale indicelui BET pe perioada 4 ianuarie 2024 pana la 31
decembrie 2025. Datele au fost obtinute de la Bursa de Valori Bucuresti si verificate pentru consistenta.
Analiza aplicd o metoda de multirezolutie MODWT (Maximal Overlap Discrete Wavelet Transform)'* pentru
a descompune indicele BET in sase componente independente, fiecare corespunzand unui orizont temporal
distinct.

Tabelul 6 Niveluri de descompunere MODWT si interpretarea temporald

Nivel Componenta Interval temporal Orizont economic
j=1 D1(t) 2-4 zile Fluctuatii zilnice
j=2 D,(t) 4-8 zile Cicluri sdptdmanale
j=3 Ds(t) 8-16 zile Oscilatii bi-sdptdmanale
j=4 D,4(t) 16-32 zile Ciclu lunar
j=5 Ds(t) 32-64 zile Ciclu bi-lunar
J=5 Ss(t) > 64 zile Tendinta macroeconomicd

Sursa: adaptare dupd Percival si Walden (2000)

Componentele D; - D5 capteaza oscilatii ciclice care se manifestd in jurul tendintei de lunga duratd, in timp
ce 8s reprezinta evolutia persistentd a indicelui pe orizonturi mai lungi de doud luni. Prima componentad,
D,, capteaza miscarile pe orizonturi de 2-4 zile, reprezentand variabilitatea pe termen foarte scurt.
Componenta D, care acoperd intervalul 4-8 zile, reflecta structuri ciclice repetitive pe parcursul saptamanii
de tranzactionare. Componenta D, acoperind 8-16 zile, capteaza oscilatii pe 2-3 sdptdmani. Componenta
D,, corespunzand intervalului 16-32 zile, reprezinta ciclul lunar de tranzactionare. Componenta Ds, care
acoperd 32-64 zile, reflectd oscilatii pe orizonturi de 1-2 luni. In final, componenta Sg reprezinta miscari pe
orizonturi peste 64 de zile, captand tendinta de fond a pietei determinata de factori macroeconomici.

Figura 15 prezintda descompunerea completd a indicelui BET pe ultimii doi ani in sase componente
independente. Fiecare panou arata evolutia temporald a unei singure componente, permitand identificarea
vizuald a momentelor de amplificare sau atenuare pe diferite scale. Analiza vizuala a descompunerii releva
mai multe aspecte ale dinamicii indicelui pe aceasta perioada.

10 Acatrinei.M, Petrescu.A - Dominatia tendintei macroeconomice. O analiza de multirezolutie (MODWT) a indicelui BET, articol trimis spre
publicare la Revista de Studii Financiare.

11 Maximal Overlap Discrete Wavelet Transform (MODWT) s-a impus ca tehnica fundamentald in analiza seriilor financiare datorita capacitatii
sale de a descompune semnale complexe in componente independente pe multiple scale temporale. Spre deosebire de metodele traditionale de
filtrare, MODWT ofera o descompunere ortogonald, proprietate care inseamna cd suma tuturor componentelor reconstituie exact semnalul
original, permitand o atribuire precisa a variabilitatii pe fiecare orizont temporal.
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Figura 15 Descompunerea MODWT a indicelui BET (ianuarie 2024 - decembrie 2025)
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Rezultatele pentru anul 2025 indica o dominatie extrema a factorilor macroeconomici, componenta de
trend explicand 99.15% din varianta totala, in timp ce totalitatea oscilatiilor ciclice contribuie cu doar 0.85%.
n cadrul acestei componente ciclice reziduale, se observé o ierarhie clard: ciclurile lunare si bi-lunare (16-
64 zile) concentreaza 73% din varianta ciclicd, in timp ce activitatea pe orizonturi zilnice si saptamanale

contribuie cu doar 12%.

Examinarea vizualda a descompunerii pe perioada 2024-2025 identifica iulie 2025 ca perioada cu amplificare
simultana pe toate scalele temporale, de la volatilitate zilnicd pana la trendul macroeconomic. Aceasta
simultaneitate a amplificarilor pe scale temporale diferite reprezintd un pattern distinct observabil in
descompunere, coincizand temporal cu implementarea liberalizarii preturilor la energie electricd. Studiul
demonstreaza ca structura variantei observata in 2025 are implicatii pentru modelarea riscului, scenarii
concentrate pe volatilitate de scurta durata captand o fractiune minima din variabilitatea totala observata.
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3.3. Lichiditatea sistemica si aparitia bulelor speculative

Indicatorul Amihud, introdus de Yakov Amihud in 2002, mdsoara lichiditatea pietei prin raportul dintre
valoarea absoluta a randamentului zilnic si volumul de tranzactionare. Metoda este larg utilizata de
autoritatile de reglementare pentru monitorizarea lichiditatii de piata.

Indicatorul Amihud mdsoara costul de executie implicit al tranzactiilor, reflectand impactul asupra pretului
pentru fiecare unitate de volum. O scddere semnificativd indicd imbundtdtirea lichiditatii pietei.
Metodologia si aplicatiile acestui indicator sunt documentate in literatura academicd referitoare la
microstructura pietei.

O valoare ridicata a indicatorului indicd o reducere a lichiditatii pietei si/sau fluctuatii semnificative ale
preturilor activelor pentru un volum in scadere. O valoare redusd a indicatorului indica o piata lichida cu
volume mari de tranzactionare

Figura 16 Indicatorul de lichiditate Amihud
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Din punct de vedere statistic, lichiditatea a fost ridicata si se situeaza in primele 10 percentile (10%) pentru
esantionul estimat. Indicatorul Amihud a fost calculat pe date zilnice pentru ultimii 5 ani.
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Figura 17 Functiile de distributie si densitate pentru indicatorul de lichiditate Amihud
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Sursa: LSEG, calcule ASF

3.4. Riscul de contagiune la nivelul pietei de capital din Romania

Riscul de contagiune se manifestd ca un efect de domino, cauzat de o institutie financiard si de
interdependentele acesteia cu alte institutii financiare. Neindeplinirea obligatiilor financiare creeaza
dificultati contrapartilor. Contagiunea se poate manifesta direct sau indirect. Analiza riscului de contagiune
trebuie sd ia in calcul si viteza de réspandire a contagiunii. in situatia in care contagiunea se raspandeste
incet, atunci autoritatile de reglementare au timp pentru a limita daunele. Riscul de piata, de credit sau
lichiditate nu creeaza risc sistemic daca afecteaza doar cateva institutii financiare.

Indicele de contagiune®? masoara contributia marginala a pietelor externe de capital la bursa roméaneasca
si este utilizat pentru a intelege transmiterea riscurilor sistemice. Piata de capital din Romania este sensibila
la aceiasi factori de risc regionali care influenteaza randamentele burselor din Austria, Polonia, Ungaria,
Bulgaria. Extinderea esantionului de date pentru a cuprinde toate pietele de capital din Europa arata ca
pietele de capital importante din punctul de vedere al capitalizarii actioneazad prin transmiterea de
volatilitate catre pietele de capital mai putin interconectate si mai mici din punct de vedere al capitalizarii.

Existd o legatura puternicd intre efectul de contagiune si randamentul companiilor, deoarece cresterea
contagiunii are tendinta de a diminua randamentul companiilor listate la Bursa de Valori Bucuresti. In

12 Metodologia de calcul utilizatd este adaptata dupa , Measuring Financial Asset Return and Volatility Spillovers with Application to Global Equity
Markets” (Diebold, F.X si Yilmaz, K.,2009). Indicele este construit din 5 indici bursieri reprezentativi pentru pietele bursiere din Germania, Austria,
Romania, Ungaria si Polonia pe baza unui model Vector Autoregresiv (VAR) cu 10 pasi de prognozd pentru o fereastra de estimare de 200 de zile
prin insumarea erorii variantei de prognoza a indicilor. Esantionul utilizat contine date zilnice in intervalul decembrie 2011-martie 2026.
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graficul urmator este prezentata dinamica indicelui de contagiune13 in perioada martie 2025-martie 2026.
Evolutia intensitatii fenomenelor de contagiune este realizata prin comparatie cu valorile anterioare ale
indicelui. Axa verticala ia valori intre 40 si 80, sugerand o gama larga de variatii in conectivitatea sistemica.

n jurul lunii martie 2025, se observd un salt brusc al indicelui de contagiune, de la 60 la 75. Acest
comportament este neliniar si semnaleaza o schimbare de regim care s-a datorat escaladarii geopolitica pe
tema tarifelor comerciale cu efecte potentiatoare asupra economiei, deoarece socurile macroeconomic
produc dezechilibre multiple la nivelul economiei mondiale. Totodatd aceasta a determinat si o crestere
puternica a volatilitatii sau a corelatiilor intre piete. Din punct de vedere statistic, aceasta instabilitate n
modelul VAR utilizat este observabild Tn descompunerea erorilor de prognoza.

In primul semestru, analiza tendintei indicelui de contagiune (linia filtratd HP) indicd o traiectorie
ascendenta persistentd, ceea ce sugereaza cd aceasta crestere a contagiunii nu este doar zgomot
tranzitoriu, ci reflectd o modificare structurald. Din punct de vedere econometric, acest lucru indicd un
regim ne-stationar al contagiunii. in lunile iulie si august indicele de contagiune a rdmas stationar la
aproximativ 50 in scadere fatade lunile anterioare, coborand in intervalul de 1 sigma, ceea ce indica o
reducere a interconectarii pietelor. Cresterea la 71 in ianuarie 2026 sugereaza reaparitia unor presiuni pe
pietele financiare, potential legate de revizuiri ale proiectiilor de politicd monetara globala si volatilitate a
preturilor activelor, conform datelor IMF.

Figura 18 Indice de contagiune si functia de densitate (p.d.f)
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Sursa: LSEG, calcule ASF

13 Metodologia de calcul utilizatd este adaptatad dupa ,Measuring Financial Asset Return and Volatility Spillovers with Application to Global Equity
Markets” (Diebold, F.X si Yilmaz, K.,2009). Indicele este construit din 5 indici bursieri reprezentativi pentru pietele bursiere din Germania, Austria,
Romania, Ungaria si Polonia pe baza unui model Vector Autoregresiv (VAR) cu 10 pasi de prognozd pentru o fereastra de estimare de 200 de zile
prin Tnsumarea erorii variantei de prognoza a indicilor. Esantionul utilizat pentru realizarea estimarii si calibrarii contine date zilnice in intervalul
decembrie 2011-august 2025.
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Histograma (bare gri) arata distributia empiricd a indicelui de contagiune. Zonele colorate evidentiaza
regiunile situate la distanta de 1o, 20 si 30 fatd de medie, oferind o perspectiva asupra volatilitatii si
dispersiei acestuia.

S-a utilizat o distributie Epsilon Skew Normal pentru ajustarea densitatii datelor. Aceastd distributie este
potrivitd pentru serii asimetrice, care nu urmeaza o distributie normala perfect simetrica. Linia rosie
intreruptd reprezintd distributia estimatd. Se remarca o asimetrie pozitivda a indicelui de contagiune,
distributia indicelui este Indreptatd spre dreapta, ceea ce sugereaza episoade rare de contagiune ridicata,
dar cu o frecventd mai micd. Fatad de o distributie normala, distributia Epsilon Skew Normal ofera o potrivire
mai buna, captand atat asimetria, cat si frecventa extremelor. Media indicelui este marcata prin linia neagra
intreruptd. Regiunile colorate aratd ca majoritatea valorilor sunt concentrate in intervalul 1o si 20, dar
existd si cazuri extreme.

Evenimente de contagiune ridicata sunt situate in zona 30 (rosie). Aceasta sugereaza episoade rare, dar
intense de contagiune, care corespund transmiterii unor riscuri sistemice (crize financiare, colaps de piata
etc.).

Deoarece indicele nu este simetric, acest rezultat indica o probabilitate mai mare de cresteri abrupte ale
contagiunii decat de scaderi abrupte. Acest rezultat este important pentru monitorizarea riscului sistemic,
oferind o baza mai solida pentru analiza stabilitatii financiare.
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4. Stabilitatea pietei asigurarilor

Din perspectiva activitdtii de subscriere, piata asigurdrilor din Romania a continuat sa inregistreze dinamici
pozitive in anul 2025 comparativ cu precedentul, ratele reale de crestere situandu-se in teritoriul pozitiv in
toatd perioada analizata atat pentru activitatea de asigurdri generale, cat si pentru asigurarile de viata, in
pofida ratelor anuale ridicate ale inflatiei.

n termeni nominali, primele brute subscrise pentru asiguririle generale de societitile autorizate de ASF si
de sucursale au crescut cu 8%, in timp ce activitatea de asigurdri de viatd a inregistrat un avans de 18%
comparativ cu anul 2024. La nivelul intregului sector al asigurdrilor, cresterea nominala a fost de 10%.

Din perspectiva gradului de concentrare, se mentin aceleasi ingrijoradri cu privire la dependenta pietei
asigurarilor din Romania de asigurdrile auto (obligatorii si facultative). Asigurarile auto detin o pondere de
59% in volumul total de prime brute subscrise de societatile autorizate de ASF si sucursale in anul 2025, in
usoara scddere comparativ cu nivelul inregistrat in 2024 (60%). Dacd luam in calcul doar asigurarea
obligatorie de raspundere civild auto (RCA), primele subscrise pentru aceasta activitate reprezinta 42% din
suma totala a primelor brute subscrise pe piata locala. Desi aceste aspecte releva una dintre principalele
vulnerabilitdti ale pietei, reprezinta, totodata, si un element de predictibilitate din perspectiva activitatii de
subscriere si, implicit a profitabilitatii societatilor, Tn contextul macroeconomic actual marcat de
incertitudini ridicate.

Structura portofoliilor societatilor de asigurare autorizate local ramane similara, remarcandu-se orientarea
asiguratorilor citre investitii in instrumente cu venit fix, in principal obligatiuni guvernamentale. Tn acest
context, expunerea societdtilor fata de riscul de ratd a dobanzii ramane semnificativa. Pe de altd parte,
investitiile asiguratorilor in actiuni raman limitate ca pondere in valoarea totala a plasamentelor, astfel ca
societatile au o expunere mai redusa la riscul de scadere a pretului actiunilor.

Din punct de vedere al interconexiunilor si riscului de credit, principala expunere a asiguratorilor locali este
fatd de Ministerul Finantelor, ca urmare a investitiilor mai mari in titluri de stat romanesti, ceea ce arata un
risc de nivel mediu. Cu toate acestea, o potentiald deteriorare a ratingului de tard poate conduce la
cresterea costului de finantare si, implicit, a randamentelor asteptate de investitori, ceea ce poate
determina o scadere a valorii de piatd a titlurilor de stat detinute de asiguratori.

Solvabilitatea societatilor de asigurare, masurata prin ratele de solvabilitate la nivelul pietei, se mentine
supraunitara, conform raportarilor transmise. Cu toate acestea, in comparatie cu statele din regiune
(Bulgaria, Ungaria, Polonia, Cehia), ratele de solvabilitate se afld la un nivel mai scazut.

La nivelul pietei asigurarilor, indicatorul de lichiditate la finalul anului 2025 s-a mentinut la niveluri similare
cu cele inregistrate la sfarsitul lunii iunie 2025.
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In acord cu practicile la nivel european si international, ASF a continuat s monitorizeze expunerea
societdtilor autorizate de ASF fata de activele alternative/netraditionale si sectorul imobiliar.

Tn ceea ce priveste investitiile in active alternative, se observd o crestere a acestora la finalul anului 2025
(2,5 miliarde lei) comparativ cu sfarsitul trimestrului Il 2025 (2,1 miliarde lei). Ca pondere la nivelul intregii
piete a asigurarilor, investitiile asiguratorilor In active alternative se situau la 6,6% din valoarea totald a
plasamentelor. Pe categorii de societati, cea mai mare expunere fatd de activele alternative ca pondere in
investitiile totale pe segmentul respectiv o detineau societatile compozite (7,4%), urmate de societdtile de
asigurari generale (6,8%). Valoarea investitiilor societatilor de asigurari de viatd in active alternative
reprezenta 4,7% din totalul plasamentelor aferente acestor categorii de societati.

Pe de altd parte, expunerea fatd de sectorul imobiliar ramane limitatd, cu investitii totale in valoare de 707
milioane lei, reprezentand 1,8% din valoarea totala a plasamentelor asiguratorilor. Din investitiile totale in
sectorul imobiliar, 83% reprezinta plasamente in active detinute pentru uz propriu. Societatile ce practica
asigurari generale si cele compozite au investit mai mult in sectorul imobiliar, Tnregistrand ponderi de 3,8%,
respectiv 2% in valoarea totald a plasamentelor acestora, in timp ce societatile de asigurdri de viatd detin
0 expunere extrem de scazuta (0,3%) fatd de imobiliare.

4.1. Piata asigurarilor in context european

Franta si Germania inregistreaza cel mai mic grad de concentrare pe segmentul asigurarilor generale,
calculat ca suma cotelor de piatd aferente primelor 3, 5 si 10 societdti din perspectiva volumului de prime
brute subscrise. Primele 10 companii din perspectiva volumului de prime subscrise detin o cota de piata
cumulata de 36% in Franta, respectiv 53% in Germania.

Tn ceea ce priveste activitatea de asigurari de viat3, primele 10 companii Tnsumeaz& o cotd de piat3 de 49%
pe piata asigurdrilor din Franta, respectiv 68% in Germania.
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Figura 19 Gradul de concentrare
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Sursa: EIOPA, European Insurance Overview 2025, prelucrare ASF date aferente anului 2024
Totodatd, Franta si Germania sunt pietele pe care activeaza cel mai mare numar de societati de asigurare.
n Franta sunt autorizate 443 de societéti, cele mai multe fiind companii ce practica activitate de asigurari

generale (223), in timp ce In Germania sunt 328 de asiguratori, din care 221 sunt societdti de asigurari
generale.
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Subscriere

Volumul total de prime brute subscrise pentru activitatea de asigurari generale in cele 30 de tari din Spatiul
Economic European s-a situat la 798 miliarde EUR Tn 2024, cu un avans de 8% fata de 2023, indicand o
crestere robusta a pietei asigurarilor din Europa.

Volumul de prime brute subscrise pentru sectorul asigurarilor generale a crescut in toate tarile din Spatiul
Economic European in anul 2024 fata de 2023, cu exceptia Irlandei, Liechtenstein si Sloveniei. Valoarea
mediand a ratelor de crestere s-a situat la 7,9%, in timp ce media la nivelul pietei a fost de 10,3%. Totodat3,
piata asigurarilor generale se caracterizeaza printr-un grad ridicat de eterogenitate intre tari din acest punct
de vedere (deviatie standard: 19%)

Tn clasamentul celor mai mari piete din perspectiva activititii de subscriere se regésesc Germania cu prime
brute subscrise pentru segmentul asigurarilor generale de 213 miliarde EUR, Franta (180 miliarde EUR) si
Olanda (78 miliarde EUR).

Figura 20 Volumul de prime brute subscrise pentru asigurdrile generale in térile din Spatiul Economic European
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Sursa: EIOPA, European Insurance Overview 2025, prelucrare ASF

Piata asigurarilor de viatd a inregistrat, de asemenea, o evolutie pozitiva, cu un avans de 13% a volumului
de prime brute subscrise Tn anul 2024 comparativ cu 2023, ajungand la o valoare de aproximativ 771
miliarde EUR. Valoarea mediana a ratelor de crestere s-a situat la 8,1%, iar media la 10,4%. Cele mai mari
importante contributii la dinamica pozitiva a sectorului de asigurari de viata le-au avut Franta (+22%), Italia
(+21%), Luxemburg (+37%). Singurele tari care au inregistrat scaderi ale primelor brute subscrise pentru
asigurdrile de viata au fost Spania (-12%) si Norvegia (-2%) in anul 2024 comparativ cu 2023.
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Cele mai mari piete pe segmentul asigurarilor de viata sunt Franta (218 miliarde EUR), Germania (161
miliarde EUR) si Italia (112 miliarde EUR).

Figura 21 Volumul de prime brute subscrise pentru asigurdrile de viatd in tdrile din Spatiul Economic European
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Sursa: EIOPA, European Insurance Overview 2025, prelucrare ASF

Tn trimestrul Il 2025, piata asigurérilor din Europa (tarile din SEE) a inregistrat o evolutie pozitivd, ambele
segmente consemnand cresteri fatd de perioada similard din anul 2024. Primele brute subscrise pentru
activitatea de asigurari generale au crescut cu 6,1%, in timp ce sectorul de asigurari de viata a inregistrat
un avans de 5,7%.

Figura 22 Evolutia primelor brute subscrise in trimestrul Il 2025 fatd de trimestrul 11 2024
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O analizd pe tarile din SEE aratd cd majoritatea au inregistrat rate de crestere pozitive pentru ambele
segmente de asigurare, cu exceptia Frantei, Greciei, Lituaniei si Maltei pentru primele brute subscrise
pentru activitatea de asigurari de viatd. in ceea ce priveste asigurarile generale, doar trei tari au inregistrat
o reducere a primelor subscrise (Danemarca, Lituania, Malta) in trimestrul Il 2025 comparativ cu trimestrul
112024.

Solvabilitate

Cele mai mari valori mediane ale ratei SCR au fost inregistrate in Slovenia (268%), Danemarca (267%) si
Germania (266%), in timp ce la polul opus se afla Letonia (149%), Estonia (156%) si Romania (163%).

Figura 23 Distributia ratei SCR in tdrile din Spatiul Economic European
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Sursa: EIOPA, European Insurance Overview 2025, prelucrare ASF, date aferente anului 2024, ordonate in functie de valoarea
mediand a ratei SCR

Tn ceea ce priveste rata MCR, cele mai mari valori mediane au fost inregistrate in Finlanda (941%), Austria
(811%) si Germania (695%), iar cele mai mici in Letonia (292%), Islanda (295%) si Bulgaria (348%). Valoarea
mediand a ratei MCR aferentad pietei asigurarilor din Romania se situa la 351%.

Figura 24 Distributia ratei MCR in tdrile din Spatiul Economic European
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Sursa: EIOPA, European Insurance Overview 2025, prelucrare ASF, date aferente anului 2024, ordonate in functie de valoarea
mediand a ratei MCR
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Profitabilitate

Valoarea mediana a ratei daunei, conform calculelor EIOPA, s-a situat la 31% in Romania Tn anul 2024, cea
mai scazuta valoare mediana dintre cele 30 de tari analizate de institutia europeana, urmata de Malta
(39%). La polul opus, cele mai mari valori mediane ale ratei daunei au fost inregistrate in Islanda (76%),
Franta (73%) si Norvegia (69%). EIOPA calculeaza rata daunei netd, deducand sumele cedate in reasigurare,
pentru toata activitatea de asigurari generale (inclusiv societdtile de asigurdri de viata autorizate sa practice
clasele Al - Accidente si A2 - Asigurari de sanatate).

Figura 25 Rata daunei
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Sursa: Raportul European Insurance Overview 2025 - EIOPA, prelucrare ASF, date aferente anului 2024, ordonate in functie de
valoarea mediand a ratei daunei; rata daunei este calculatd ca raportul dintre daunele platite si primele céstigate. Graficul aratd
intervalul intercuartil si mediana. EIOPA calculeazd rata netd, deducdnd sumele cedate in reasigurare, pentru toatd activitatea
de asigurdri generale (inclusiv societdtile de asigurdri de viatd autorizate sd practice clasele A1 - Accidente si A2 - Asigurdri de
sdndtate)
Figura 26 Rata cheltuielilor
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Sursa: EIOPA, European Insurance Overview 2025, prelucrare ASF, date aferente anului 2024, ordonate in functie de valoarea
mediand a ratei cheltuielilor; graficul arata intervalul intercuartil si mediana. EIOPA calculeazé rata netd, deducdnd sumele
cedate in reasigurare, pentru toatd activitatea de asigurdri generale (inclusiv societdtile de asigurdri de viatd autorizate sd
practice clasele A1 - Accidente si A2 - Asigurdri de sdndtate)
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Valoarea mediana a ratei cheltuielilor nregistreaza un nivel de 62% pe plan local, cel mai mare dintre cele
30 de state din SEE, urmat de Grecia (51%) si Ungaria (50%) si, conform datelor publicate de EIOPA. Din
distributia ratei cheltuielilor pe piata asigurarilor din Romania, se observa cd 25% dintre societatiinregistrau
o ratd a cheltuielilor sub nivelul de 36%.

Cea mai mare valoare mediand a ratei combinate a daunei a fost inregistrata in Norvegia (102%), urmata
de Finlanda si Grecia (ambele 101%).

Figura 27 Rata combinatd a daunei
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Sursa: EIOPA, European Insurance Overview 2025, prelucrare ASF, date aferente anului 2024, ordonate in functie de valoarea
mediand a ratei combinate; graficul aratd intervalul intercuartil simediana. EIOPA calculeazd rata netd, deducénd sumele cedate
in reasigurare, pentru toatd activitatea de asigurdri generale (inclusiv societdtile de asigurdri de viatd autorizate sd practice
clasele A1 - Accidente si A2 - Asigurdri de sdndtate)

Alocarea activelor

Investitiile sectorului de asigurdri din SEE se concentreaza preponderent in instrumente cu venit fix.
Investitiile in obligatiuni guvernamentale si corporative reprezinta 56% din valoarea totald a plasamentelor
(excl. activele detinute pentru contractele unit-linked), iar numerarul si depozitele au o pondere de 5,5%
in trimestrul 11 2025.

Comparativ cu trimestrul 1l 2024, structura investitionald la nivelul pietei asigurarilor din Europa nu a
inregistrat modificari notabile. Ponderea investitiilor in obligatiuni guvernamentale a crescut cu 0,5%, iar
numerarul si depozitele au inregistrat un avans de 0,3% ca pondere in valoarea totald a investitiilor. Pe de
altd parte, ponderea investitiilor in obligatiuni corporative s-a redus usor, cu 0,6%, in trimestrul Il 2025
comparativ cu trimestrul 11 2024.
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Figura 28 Investitiile sectorului de asigurdri pe clase de active in perioada T2 2022 — T2 2025
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Sursa: EIOPA, Financial Stability Report (decembrie 2025), prelucrare ASF, calculele se bazeazd pe abordarea de tip look-through in
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Figura 29 Expunerea societdtilor de asigurare fatd de obligatiunile guvernamentale in functie de tara emitentd
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Sursa: EIOPA, Financial Stability Report (decembrie 2025); data de referintd: Q2 2025; calculele sunt realizate pe baza aborddrii de
tip look-through in fonduri de investitii; incl. activele detinute pentru activitatea de unit-linked.

Structura investitiilor societatilor in obligatiuni guvernamentale in functie de tara emitenta difera de la un
stat la altul. Tn Islanda, Romania, Polonia si Ungaria, expunerea fat3 de obligatiunile guvernamentale emise
pe plan local depdseste ponderea de 90%, in timp ce la polul opus se afla Liechtenstein, Irlanda, Finlanda si
Luxemburg care au investit preponderent in titluri de stat emise de alte tari decat cea de origine, din
Uniunea Europeana sau Spatiul Economic European.

Tn ceea ce priveste investitiile in obligatiuni corporative ale societdtilor de asigurare din Romania in functie
de tara emitentd, expunerea este mai diversificatd. Ponderea investitiilor detinute de societatile de
asigurare in obligatiuni corporative emise de companii din Romania este de 47%, in timp ce investitiile
asiguratorilor romaniin obligatiuni corporative emise de companii din alte tari ale Uniunii Europene sau din
Spatiul Economic European (SEE) se situau la 26% din valoarea totala a plasamentelor in aceasta clasa de
active.
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Figura 30 Expunerea societdtilor de asigurare fatd de obligatiunile corporative in functie de tara emitentd
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Sursa: EIOPA, Financial Stability Report (decembrie 2025); data de referintd: Q2 2025, calculele sunt realizate pe baza aborddrii de
tip look-through in fonduri de investitii; incl. activele detinute pentru activitatea de unit-linked.

Cele mai mari expuneri fatd de obligatiunile corporative emise de companii din tara de origine le-au avut
Islanda Suedia si Danemarca, in timp ce in Irlanda, Estonia si Liechtenstein predomind investitiile Tn
obligatiuni corporative emise de companii din alte tari ale Uniunii Europene sau din Spatiul Economic
European.
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4.2. Riscuri si vulnerabilitati la adresa sectorului local de asigurari

Expunerea societatilor de asigurare fatad de activele alternative/nelichide

In contextul macroeconomic si geopolitic actual, caracterizat printr-un nivel ridicat de incertitudine,
expunerea societdtilor de asigurare fatd de active alternative ramane o tema de interes, autoritdtile de
supraveghere monitorizand cu atentie investitiile asiguratorilor din perspectiva evaluarii riscului de credit
si lichiditate.

Raman, asadar, de actualitate riscurile Tn ceea ce priveste o deteriorare a ratingurilor de credit ale
emitentilor, precum si ale instrumentelor financiare, si chiar riscurile referitoare la potentiale insolvente
ale contrapadrtilor asiguratorilor.

In contextul actual, institutile europene (EIOPA™) si internationale (Asociatia Internationald a
Supraveghetorilor Tn Asigurari®® - |AIS) continud sa deruleze analize in vederea monitorizarii expunerii
societatilor de asigurare fata de activele alternative, in demersul de a masura riscul de credit la care este
expusa piata asigurdrilor.

Figura 31 Valoarea activelor alternative pe categorii de societdti si ponderea acestora in investitiile totale la 31
decembrie 2025
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Sursa: ASF, raportdri individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF - raportdri Solvabilitate Il, calcule ASF

Valoarea investitiilor societatilor de asigurare in active alternative a continuat sa creasca (+20%) la finalul
anului 2025 (2,5 miliarde lei) fata de sfarsitul trimestrului Il 2025 (2,1 miliarde lei). Comparativ cu finele lui
2024, cand valoarea plasamentelor in active alternative se situa la 873 milioane lei, avansul inregistrat este
semnificativ.

4 EIOPA Financial Stability Report — iunie 2025 - www.eiopa.europa.eu/document/download/047539e4-db06-4d56-b1f2-
b3d1d3365204 en?filename=EIOPA%20Financial%20Stability%20Report%20June%202025.pdf
15 Global Insurance Market Report (GIMAR), decembrie 2024 - www.iais.org/uploads/2024/12/Global-Insurance-Market-Report-2024.pdf
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Ca pondere la nivelul intregii piete a asigurarilor, investitiile asiguratorilor in active alternative se situau la
6,6% din valoarea totalad a plasamentelor. Pe categorii de societati, cea mai mare expunere fata de activele
alternative ca pondere in investitiile totale pe segmentul respectiv o detineau societatile compozite (7,4%),
urmate de societdtile de asigurari generale (6,8%). Valoarea investitiilor societatilor de asigurari de viata in
active alternative reprezenta 4,7% din totalul plasamentelor aferente acestor categorii de societati.

O analiza pe categorii de clase de active alternative arata cd din valoarea totald a acestora cea mai mare
expunere a societatilor este fatd de alte investitii (48%), Tmprumuturi negarantate (39%) si actiuni
nelistate®® (7%).

Tabelul 7 Investitiile societdtilor in active alternative pe categorii de clase de active si societdti la 31 decembrie 2025

Societati AV Societati AG Societati compozite Total
Total active alternative 466,294,496 392,718,447 1,675,413,252 2,534,426,194
Private equity 0.2% 23.7% [ a9% [ | 7.0%
Fonduri de private equity 0.2% 0.2% 0.0% 0.1%
Actiuni nelistate 0.1% 23.5% 4.9% 6.9%
Datorie privati 0.0% so.1% I 25.0% 0 39)2%
Imprumuturi negarantate 0.0% 59.1% 45.4% 39.2%
Imobiliare 1.9% 6.0% [ 3.5% || 3.6%
Imobiliare (altele decdt cele
pentru uz propriu) 1.9% 4.6% 3.4% 3.3%
Ipoteci 0.0% 1.5% 0.0% 0.2%
Actiuni - companii imobiliare 0.0% 0.0% 0.1% 0.0%
Infrastructura 0.0% 0.0% [ 3.8% | 2.5%
Fonduri infrastructurd 0.0% 0.0% 0.9% 0.6%
Investitii directe 0.0% 0.0% 2.9% 1.9%
Altele 97.9% 11.2% - 42.4}6 I 47.8%|
Fonduri alternative 5.5% i 0.4% 0.1% 1.1%
Alte imprumuturi garantate 0.0% 0.0% 10.7% 7.0%
Imprumuturi legate de polite 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Obligatiuni structurate 92.4% 0.0% 8.0% 22.3%
Tmprumuturi si ipoteci 0.0% 11.2% 23.6% 17.4%
Alte investitii 0.0% 0.1% 0.0% 0.0%

Sursa: ASF, raportari individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF - raportdri Solvabilitate Il, calcule ASF; conform
clasificérii EIOPA: Private equity: a) actiuni nelistate (CIC XL3 si XT3, dar nu participatii, nu infrastructurd) b) fonduri de private equity
[CIC 47, dar nu infrastructurd]; DATORIA PRIVATA: a) obligatiuni corporative nelistate [CIC XT21 si XL21, dar nu infrastructurd] si b)
imprumuturi [CIC81, dar nu infrastructurd]; Imobiliare: a) Terenuri si clddiri (Property) [CIC 91, 92 si 94, dar nu infrastructurd] b)
Ipoteci [CIC 84, dar nu infrastructurd] c) Fonduri imobiliare [CIC 45, dar nu infrastructurd] d) Actiuni - companii imobiliare [CIC 32,
dar nu infrastructurd] e) Obligatiuni structurate imobiliare [CIC 55, dar nu infrastructurd); f) Titluri de valoare imobiliare garantate
[CIC 65, dar nu infrastructurd) 65 dar nu infrastructura]; INFRASTRUCTURA: a) Fonduri de infrastructurd [CIC 48] b) Infrastructurd-
investitii directe (adicd toate CIC cu exceptia CIC48) cu investitii in infrastructurd standard]. ALTELE: a) Fonduri alternative [CIC 46,
dar nu infrastructurd] b) Imprumuturi garantate cu titluri de valoare [CIC 82, dar nu infrastructurd] c) Alte imprumuturi garantate
[CIC 85, dar nu infrastructurd] d) Imprumuturi legate de polite [CIC 86, dar nu infrastructurd] e) Obligatiuni garantate [CIC 61-69,
fdrd CIC 65, dar nu infrastructurd] f) Obligatiuni structurate [CIC 51-59 dar fdrd CIC 55 - bunuri imobiliare, dar nu infrastructurd] g)
Imprumuturi si ipoteci - altele [CIC 89, dar nu infrastructurd] h) Alte investitii [CIC 09, dar nu infrastructurd].

16 Excl. participatiile si investitiile in infrastructura

57/136



Expunerea societatilor de asigurare fatad de sectorul imobiliar

Expunerile societatilor de asigurare fata de sectorul imobiliar sunt atent monitorizate din perspectiva
lichiditatii si riscului de credit, mai ales in conditii de piata volatile. Evaluarea corectd a investitiilor imobiliare
este o0 provocare majora, tinand cont de contextul macroeconomic tot mai schimbator, acestea fiind
considerate adesea ilichide, ceea ce poate ingreuna vanzarea rapida a activelor.

O alta preocupare cheie pentru investitiile imobiliare este riscul asociat ratelor dobanzilor si creditului,
avand in vedere ca modificdrile ratelor dobanzilor pot avea un impact semnificativ asupra valorii activelor
imobiliare.

Astfel, autoritatile de supraveghere trebuie sa urmareasca atent evolutia pietei imobiliare, identificand din
timp sursele de vulnerabilitate. Prin aceasta monitorizare, pot interveni proactiv pentru a proteja sectorul
asigurarilor si a reduce riscurile sistemice ce pot decurge din oscilatiile preturilor imobiliare.

n acest context, ASF realizeazd periodic analize privind expunerea asiguratorilor autorizati local fatd de
sectorul imobiliar. Pe plan local, investitiile asiguratorilor in sectorul imobiliar reprezinta 1,8% din valoarea
totald a investitiilor la finalul anului 2025. Societatile de asigurare locale investesc preponderent in terenuri
si cladiri (property), ce detin o pondere de 95% in totalul investitiilor in sectorul imobiliar.

Societdtile ce practicd asigurdri generale si cele compozite au investit mai mult in sectorul imobiliar,
inregistrand ponderi de 3,8%, respectiv 2% in valoarea totald a plasamentelor acestora, in timp ce
societatile de asigurari de viata detin o expunere extrem de scazuta (0,3%) fata de imobiliare.

Tabelul 8 Expunerea fatd de sectorul imobiliar a societdtilor de asigurare autorizate si supravegheate de ASF in
functie de tipul de societate si clasa de active imobiliare la 31 decembrie 2025

Tip investitie Societsfi AV Societdti AG ci‘;f';;;i; Total

Terenuri si cladiri (Property) 33.199.836 191.995.761 446.517.463 671.713.061

Sector imobiliar comercial 33.199.836 191.995.761 442.499.845 667.695.443

Sector imobiliar rezidential 4.017.618 4.017.618
Actiuni - corporatii imobiliare 1.012.704 1.012.704
Obligatiuni coporative 3.346.640 3.346.640
Credite ipotecare si imprumuturi 30.292.522 314.490 30.607.012
Total investitii imobiliare 33.199.836 222.288.283 451.191.298 706.679.417
Total investitii societdti de asigurare 10.022.740.795  5.801.688.604  22.715.500.718  38.539.930.117
Investitii imobiliare % Total investitii 0,3% 3,8% 2,0% 1,8%

Sursa: ASF, raportdri individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF - raportdri Solvabilitate Il, calcule ASF

Investitiile in imobiliare se pot clasifica in cele destinate uzului propriu, indirecte (obligatiuni structurate,
garantate, ipoteci) si alte plasamente imobiliare (terenuri si cladiri pentru investitii, fonduri de investitii
imobiliare, actiuni si obligatiuni corporative emise de companii imobiliare). In Romania, investitiile in
terenuri si clddiri detinute pentru uz propriu detin o pondere de 1,5% in valoarea totald a investitiilor
asiguratorilor, iar celelalte tipuri de investitii reprezinta doar 0,3% din plasamentele totale ale asiguratorilor
autorizati si supravegheati de ASF.
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Tabelul 9 Ponderea investitiilor societétilor de asigurare autorizate si Figura 32 Ponderea investitiilor societdtilor de
supravegheate de ASF in total investitii in functie de tipul de plasament (uz  asigurare autorizate si supravegheate de ASF in

propriu, indirect si altele) — 31 decembrie 2025 totalul investitiilor imobiliare in functie de tipul de
plasament
Tipplasament  Societdti AV SocietitiAG  occiel Total Total - 7S 5; 12
comp02|te
CO I -7 3 %
Uz propriu 24.259.588 174.089.761 388.749.311 587.098.660
AG 14% 8%
Indirect 30.292.522 3.661.130 33.953.652 AV 7%
Altele 8.940.248 17.906.000 58.780.856 85.627.104

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Total 33.199.836 222.288.283 451.191.298 706.679.417
W Uz propriu Indirect Altele

Sursa: ASF, raportdri individuale ale societatilor autorizate si supravegheate de ASF - raportdri Solvabilitate Il, calcule ASF

Din valoarea totald a investitiilor in sectorul imobiliar (circa 707 milioane lei), 83% reprezinta plasamente
n terenuri si cladiri (property) pentru uz propriu, iar 12% reprezinta ponderea investitiilor in terenuri si
cladiri (property) pentru investitii, actiuni si obligatiuni corporative emise de companii din sectorul
imobiliar.

Structura investitionald — alocarea activelor

Valoarea totala a investitiilor societatilor de asigurare autorizate si supravegheate de ASF (incluzand si
activele detinute pentru contractele unit-linked) era de 38,5 miliarde lei la finalul anului 2025, in crestere
cu circa 11,5% comparativ cu situatia Tnregistrata la finele trimestrului [l 2025 (34,6 miliarde lei), respectiv
cu 19% fatd de sfarsitul lui 2024 (aproximativ 32,4 miliarde lei).

Societdtile de asigurare autorizate si supravegheate de ASF investesc preponderent in obligatiuni
guvernamentale. Daca luam in considerare investitiile totale (incluzand si activele detinute pentru
contractele unit-linked), plasamentele societatilor in titluri de stat detin o pondere de 62,4%, fiind urmate
de investitiile in fonduri de investitii (14,6%) si detinerile de numerar si depozite (7,2%). In ceea ce priveste
valoarea numerarului si depozitelor, ponderea acestora in total investitii a crescut usor fata de perioadele
anterioare analizate.
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Figura 33 Investitiile totale ale societdtilor de asigurare pe clase de active

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
B Obligatiuni guvernamentale Obligatiuni corporative Actiuni
M Fonduri investitii Obligatiuni structurate Numerar si echivalent numerar
m imprumuturi si ipoteci M Terenuri si cladiri (Property) Alte investitii

Sursa: ASF, raportdri individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF - raportdri Solvabilitate Il, calcule ASF

Obligatiuni guvernamentale

Valoarea investitiilor societdtilor de asigurare autorizate si supravegheate de ASF Tn obligatiuni
guvernamentale se situa la circa 24 miliarde lei la 31 decembrie 2025, in crestere cu 9% fata de finalul
trimestrului Il 2025, respectiv cu 15% fata de sfarsitul anului 2024. Din valoarea totald a plasamentelor in
obligatiuni guvernamentale, 98,6% sunt investitii in obligatiuni emise de institutii guvernamentale din
Romania.

Se mentine la un nivel semnificativ expunerea fata de Ministerul Finantelor. Din valoarea investitiilor Tn
obligatiuni emise de institutii guvernamentale din Romania, 99,5% reprezinta plasamente in titluri de stat
romanesti, restul fiind expuneri limitate fata de obligatiuni municipale.

Figura 34 Investitiile societdtilor de asigurare in obligatiuni  Figura 35 Investitiile in obligatiuni
guvernamentale in functie de tara emitentd la 31 decembrie guvernamentale romdnesti descompuse pe

2025 emitenti
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® Ministerul Finantelor = Municipiul Bucuresti

lasi = Timisoara

Sursa: ASF, raportdri trimestriale individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF - raportdri Solvabilitate Il, calcule
ASF
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Pentru a estima riscul de credit asociat cu expunerea societatilor, am analizat nivelul de calitate a creditului
aferent investitiilor societdtilor de asigurare in obligatiuni guvernamentale. Scala nivelului de calitate a
creditului variaza intre 0 (risc de credit extrem de redus) si 6 (risc de credit extrem de ridicat, similar
ratingului D, care indica insolventa/incapacitatea de plata).

Tn cazul investitiilor societatilor de asigurare in obligatiuni guvernamentale, 98,6% din plasamentele in titluri
de stat au un nivel de calitate a creditului de 3, similar unui rating BBB, ceea ce indica un risc de credit
mediu. Avand in vedere expunerea semnificativa fatd de Ministerul Finantelor, nivelul de calitate a
creditului este dat in principal de ratingul de tara al Romaniei. Asadar, riscul de credit se afla la un nivel
mediu, insa o potentiala deteriorare a ratingului de tara poate conduce la cresterea costului de finantare
si, implicit, a randamentelor asteptate de investitori, ceea ce poate determina o scadere a valorii de piata
a titlurilor de stat detinute de asigurdtori. Obligatiunile guvernamentale de tip non-investment grade (nivel
de calitate a creditului de 4 si cele fara rating) reprezintd doar 0,1% din valoarea investitiilor in titluri de
stat.

Tabelul 10 Investitiile in obligatiuni guvernamentale in functie de nivelul de calitate a creditului

Nivel de calitate a creditului Pondere in total investitii guvernamentale
0 0,7%
1 0,5%
2 0,0%
3 98,6%
4 0,1%
Fard rating 0,0%

Sursa: ASF, raportdri trimestriale individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF - raportdri Solvabilitate Il, calcule
ASF

Obligatiuni corporative

Valoarea investitiilor Tn obligatiuni corporative se situa la 1,7 miliarde lei la 31 decembrie 2025, in crestere
cu aproximativ 22% fata de valoarea inregistrata la finalul trimestrului Il 2025 si cu 29% fata de valoarea
inregistrata la finalul anului 2024. Comparativ cu investitiile Tn obligatiuni guvernamentale, plasamentele in
obligatiuni corporative sunt mult mai reduse ca valoare, iar alocarea emitentilor pe tari este mai
diversificata.

Cea mai mare expunere este fata de obligatiunile corporative emise de companii din Romania ce detin o
pondere de 53% din valoarea totald a obligatiunilor corporative din portofoliile asigurdtorilor, urmate de
SUA (19%) si Franta (8%).
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Figura 36 Investitiile societdtilor de asigurare in obligatiuni corporative in functie de tara emitentd la 31 decembrie
2025
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Sursa: ASF, raportdri trimestriale individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF- raportdri Solvabilitate Il, calcule
ASF

Din valoarea investitiilor in obligatiuni corporative, doar 3,4% reprezintd plasamente in obligatiuni cu un
nivel de calitate a creditului de 4 si 5 (non-investment grade).

Tabelul 11 Investitiile in obligatiuni corporative in functie de nivelul de calitate a creditului

Nivel de calitate a creditului Pondere in total investitii guvernamentale
0 0,4%
1 1,9%
2 35,9%
3 58,4%
4 2,3%
5 1,1%

Sursa: ASF, raportdri trimestriale individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF - raportdri Solvabilitate Il, calcule
ASF

Fonduri de investitii

Valoarea investitiilor in organisme de plasament colectiv a societatilor de asigurare se situa la circa 5,6
miliarde leila 31 decembrie 2025, in crestere cu 13% fata de finalul trimestrului [l 2025 si cu 22% comparativ
cu valoarea inregistrata la finalul anului 2024. Din valoarea totald a plasamentelor in fonduri de investitii,
62% era investitd in fonduri domiciliate in Olanda.
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Figura 37 Investitiile societdtilor de asigurare in organisme de plasament colectiv in functie de tara de origine a
emitentului la 31 decembrie 2025
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Sursa: ASF, raportdri individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF - raportdri Solvabilitate Il, calcule ASF

Concentrare

Se mentine gradul ridicat de concentrare pe piata asigurarilor din Romania, mdsurat atat din perspectiva
volumului de prime brute subscrise pe clase de asigurare, cat si pe societati. Totodata, sectorul asigurarilor
ramane dominat de asigurdrile generale ce detin o pondere de 80% in volumul total de prime brute
subscrise de societdtile autorizate si supravegheate de ASF si sucursale, in timp ce ponderea activitatii de
asigurari de viatd se mentine la un nivel relativ redus, de 20%.

Asigurdri generale

Tn ceea ce priveste activitatea de asigurari generale, asigurdrile auto (clasele A3 si A10) reprezint3 73% din
acest sector, din perspectiva primelor brute subscrise de societatile autorizate si supravegheate de ASF si
sucursale, nivel similar cu cel inregistrat in anul 2024.
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Figura 38 Evolutia structurii pe clase in functie de primele brute subscrise pentru activitatea de asigurdri generale
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Sursa: ASF; incl. sucursalele

Din perspectiva gradului de concentrare in functie de primele brute subscrise de societatile autorizate si
supravegheate de ASF si sucursale, primele cinci companii insumeaza o cotd de piatd cumulatd de circa 72%
pe segmentul asigurarilor generale, nivel relativ similar cu cel inregistrat in anul 2024.
Tabelul 12 Cotele de piatd ale societdtilor pentru activitatea de asigurdri generale in anul 2025

Societate Cota de piata
GROUPAMA ASIGURARI SA 23,4%
ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI SA 16,6%
OMNIASIG VIG SA 14,1%
Total 1-3 54,1%
GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE SA 8,9%
ASIGURAREA ROMANEASCA - ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP SA 8,6%
Total 1-5 71,6%
AXERIA IARD 5,6%
GRAWE ROMANIA ASIGURARE SA 5,1%
Total 1-7 82,4%
HELLAS DIRECT INSURANCE 4,0%
UNIQA ASIGURARI SA 2,2%
EAZY ASIGURARI SA 1,7%
Total 1-10 90,3%
Alte societati 9,7%
Total 100,0%

Sursa: ASF, incl. sucursalele

Asigurari de viata

n ceea ce priveste segmentul asigurérilor de viata, acesta este dominat de asigurarile de viat4 traditionale
(clasa C1) si asigurarile de viatd cu componentd investitionala (clasa C3) ce detin o pondere cumulata de
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86% in volumul total de prime brute subscrise pentru activitatea de asigurari de viata de catre societatile

autorizate de ASF si sucursale.

Tabelul 13 Evolutia structurii pe clase in functie de primele brute subscrise pentru activitatea de asigurdri de viatd
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2023

2022
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Sursa: ASF; incl. sucursalele
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Din perspectiva gradului de concentrare in functie de primele brute subscrise de societatile autorizate de
ASF si sucursale, primele cinci companii insumeazd o cotd de piatd cumulatd de 73% pe segmentul

asigurarilor de viata.

Tabelul 14 Cotele de piatd ale societdtilor pentru activitatea de asigurdri de viatd in anul 2025

Societate

NN ASIGURARI DE VIATA SA

METROPOLITAN LIFE

BCR ASIGURARI DE VIATA VIENNA INSURANCE GROUP SA
Total 1-3

BRD ASIGURARI DE VIATA SA

ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI SA

Total 1-5

SIGNAL IDUNA ASIGURARE REASIGURARE SA

UNIQA ASIGURARI DE VIATA SA

Total 1-7

ASIGURAREA ROMANEASCA - ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP SA
GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE SA
GROUPAMA ASIGURARI SA

Total 1-10

Alte societati

Total

Cota de piata

24,7%
16,4%
14,0%
55,1%
8,8%
8,6%
72,5%
7,4%
7,0%
86,9%
5,9%
3,3%
2,0%
98,1%
1,9%
100,0%

Sursa: ASF; incl. sucursalele

65/136



4.3. Activitatea de subscriere

Volumul primelor brute subscrise de societatile autorizate de ASF si sucursale a crescut cu 10% in termeni
nominali Tn anul 2025 comparativ cu anul precedent. Activitatea de asigurari generale a inregistrat o
crestere cu 8%, iar primele brute subscrise pentru asigurdrile de viata au crescut cu 18%. Avand in vedere
ratele anuale ale inflatiei in perioada 2023 — 2025, ratele reale de crestere s-au situat in teritoriul pozitiv in
tot intervalul analizat pentru ambele segmente de asigurare.

Din volumul total al activitatii de subscriere (incl. sucursale) de 25,8 miliarde lei, 80% reprezintd prime brute
subscrise pentru activitatea de asigurdri generale, iar 20% sunt pentru asigurdrile de viata. Dinamica
pozitiva a activitatii de subscriere a fost sustinutd atat de avansul inregistrat de primele brute subscrise de
societatile autorizate de ASF (+11%), cat si de cresterea primelor subscrise de sucursale (+7%).

Figura 39 Dinamica anuald a primelor brute subscrise Figura 40 Dinamica repartizdrii primelor brute subscrise pe
segmente de asigurare
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4.4, Solvabilitate

Valoarea fondurilor proprii eligibile sa acopere cerinta de capital de solvabilitate se afla la nivelul de circa
11,2 miliarde lei la finalul anului 2025, in crestere cu aproximativ 9% comparativ cu finalul trimestrului Il
2025, in timp ce valoarea fondurilor proprii eligibile sa acopere cerinta de capital minim se situa la 10,7
miliarde lei, in crestere cu 9%.

La finalul anului 2025, se observd cresterea usoard a ratelor SCR si MCR la nivelul pietei asigurarilor (167%,
respectiv 389%) comparativ cu sfarsitul trimestrului Il 2025 (164%, respectiv 386%).
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Figura 41 Distributia ratelor SCR aferente societdtilor care

practicd asigurdri generale

1 T T T

—RATA SCRAG
0.8 I | s Dbt Stable

051

Cumulative probability

05 0 05 1 15 2 25
Data

Sursa: ASF, raportdri trimestriale Solvabilitate Il

Figura 42 Distributia ratelor SCR aferente
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Rata SCR este un indicator esential pentru
stabilitatea societatilor ce practicd asigurari
generale, reprezentand capitalul necesar pentru a
face fata riscurilor. Modelarea acestui indicator
printr-o distributie Stable este o alegere adecvata,
avand Tn vedere natura sa asimetrica si volatila.

Media estimatd a ratei SCR este de aproximativ
2,21, folosind raportarile trimestriale ale
societatilor in perioada 2016 — 2025.

Parametrul de stabilitate a (1,18) sugereaza o
distributie puternic leptocurticd, ceea ce indica o
probabilitate ridicatd de aparitie a valorilor
extreme.

Parametrul y (0,28) determinad scala distributiei si
sugereaza ca volatilitatea ratei SCR este ridicata.

Parametrul & (1,52) indicd pozitia centrald a
distributiei si confirma faptul ca nivelul tipic al ratei
SCR este relativ ridicat, dar susceptibil la variatii
extreme.

Modelarea ratelor SCR pentru societatile care
practicd activitatea de asigurari de viatda prin
distributia normala sugereaza o comportare relativ
previzibild a cerintelor de capital, fard prezenta
unor valori extreme semnificative.

Media estimata a ratei SCR este de 2,43. Varianta
relativ scazuta (0,55) sugereaza ca nivelul ratei de
solvabilitate nu variaza semnificativ intre societati,
ceea ce Inseamna ca piata asigurarilor de viata este
mai stabild comparativ cu alte sectoare financiare.
Aceasta observatie reflecta caracterul pe termen
lung al politelor de asigurari de viata si
predictibilitatea fluxurilor financiare asociate.

Parametrul p (2,43) confirma faptul ca majoritatea
companiilor opereaza intr-un interval bine definit
al ratelor SCR, ceea ce este favorabil din
perspectiva gestiondrii riscurilor. Parametrul o
(0,74) indica o dispersie moderatda a valorilor
ratelor, ceea ce sugereazd cd, desi exista unele
variatii Tntre companii, acestea nu sunt extreme si
pot fi gestionate eficient.

Distributia normala a ratei SCR indica faptul ca riscurile din acest domeniu sunt mai putin afectate de factori
extremi si imprevizibili, ceea ce asigura o mai buna predictibilitate si gestionare a capitalului.

67/136



Faptul ca varianta este redusd arata ca majoritatea societatilor de asigurari de viatd opereaza in parametri
similari in ceea ce priveste cerintele de capital. Acest lucru poate fi explicat prin natura predictibild a
produselor de asigurare de viatd, unde fluxurile financiare sunt mai bine controlate decét in alte tipuri de
asigurari.

Distributia ratei SCR pentru Figura 43 Distributia ratelor SCR aferente societdtilor compozite
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4.5. Lichiditate

Indicatorul de lichiditate este o masurd a capacitatii societdtilor de asigurare de a isi onora obligatiile pe
termen scurt fatd de beneficiarii asigurarilor, prin detinerea unor active care permit mobilizarea eficientd
siin timp util a resurselor financiare pentru plata daunelor asiguratilor.

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

Asigurdri generale

La nivelul pietei asigurarilor, se observa o usoara scadere a indicatorului de lichiditate pentru activitatea de
asigurari generale la finalul anului 2025 (2,95) comparativ cu finalul lunii iunie 2025 (2,98), pe fondul
cresterii mai rapide a obligatiilor pe termen scurt ale asiguratorilor (+12%) comparativ cu avansul inregistrat
de activele lichide. Valoarea activelor lichide s-a situat la un nivel de 20,1 miliarde lei, in crestere cu circa
11% fata de situatia de la finalul lunii iunie 2025, conform raportdrilor transmise de societatile de asigurare.
Cresterea a avut loc pentru toate clasele de active. Pe de alta parte, obligatiile pe termen scurt ale
asiguratorilor, reprezentate de rezerva brutd de daune avizate, au crescut cu aproximativ 12%, de la 6,1
miliarde lei (iunie 2025) la 6,8 miliarde lei (decembrie 2025).
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Dintre cele 18 societdti care practicau activitate de asigurari generale!’ |a finalul lunii decembrie 2025, 14
societdti au raportat un indicator de lichiditate peste media calculata la nivelul pietei de asigurdri generale.

Analiza lichiditatii societatilor care practica asigurdri generale utilizand o distributie de tipul Student-t ofera
o perspectiva detaliatd asupra variatiilor acestui indicator. Estimarile parametrilor sugereaza o lichiditate
in general stabild, dar expusa unor fluctuatii semnificative si unor socuri potentiale. Nivelul mediu al
indicatorului de lichiditate este estimat la 2,29, indicand o capacitate relativ bunad a pietei de a absorbi
tranzactiile. Variabilitatea lichiditatii, reflectata de deviatia standard de 0,82, sugereaza fluctuatii
considerabile in timp, ceea ce ar putea implica episoade de stres financiar. Prezenta unor valori extreme
este confirmatd de parametrul v = 2,78, ceea ce arata ca distributia lichiditatii prezinta cozi mai grele decat
o distributie normald, indicand aparitia unor socuri bruste si intense.

Tn acest context, analiza sugereazd ci societitile care practicd asigurdri generale sunt expuse la riscuri de
lichiditate. Desi nivelul mediu al lichiditatii este relativ stabil, volatilitatea si prezenta extremelor indica
faptul ca anumite conditii de piata pot amplifica riscurile, afectand capacitatea pietei de a functiona eficient
n momente de stres.

La finalul lunii decembrie 2025, cele mai multe societati au inregistrat un indicator de lichiditate pentru
activitatea de asigurari generale ce depasea nivelul de 5. Dintre toate societatile ce au derulat activitate pe
segmentul asigurarilor generale, doar doi asiguratori au inregistrat la finalul anului 2025 un indicator de
lichiditate situat sub media pe termen lung a indicatorului (2,29). Conform raportarilor asiguratorilor,
indicatorul de lichiditate se mentine supraunitar in cazul tuturor societatilor.

Figura 44 Distributia cumulativd a indicatorului de  Figura 45 Distributia indicatorului de lichiditate pentru
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Asigurari de viata

Tn ceea ce priveste indicatorul de lichiditate aferent pietei de asiguréri de viatd, acesta s-a mentinut la finalul
lunii decembrie 2025 la un nivel similar cu cel inregistrat la sfarsitul lui iunie 2025 (3,6).

Valoarea activelor lichide s-a situat la 9,3 miliarde lei, in crestere cu circa 7% fata de sfarsitul lunii iunie
2025. Cresterea a avut loc pentru toate clasele de active, cu exceptia detinerilor de numerar (cont curent
si casierie), care au scazut de la 135 milioane lei la 101 milioane lei. Obligatiile pe termen scurt au fost in
sumd de 2,6 miliarde lei, in crestere cu aproximativ 8% fata de finalul lunii iunie 2025.

Dintre cele 12 societdti care au raportat pentru activitatea de asigurdri de viat3'®, sase societdti au
inregistrat un indicator de lichiditate situat peste media la nivelul pietei asigurarilor calculata pentru finalul
lunii decembrie 2025.

Evaluarea indicatorului de lichiditate pentru asigurarile de viatda a fost realizata utilizand distributia
normald. Media estimata a indicatorului de lichiditate este de 4,61, ceea ce indica un nivel moderat spre
ridicat al capacitatii pietei de asigurari de viata de a gestiona obligatiile financiare. Acest aspect sugereaza
ca sectorul dispune, in medie, de resurse suficiente pentru a acoperi obligatiile. Varianta ridicatd (6)
sugereaza fluctuatii semnificative in nivelul lichiditatii, ceea ce iInseamna ca, desi media se situeaza la un
nivel confortabil, pot exista perioade in care lichiditatea poate deveni insuficienta, necesitand mecanisme
suplimentare de gestionare a riscului.

Distributia indicatorului de lichiditate pentru activitatea de asigurdri de viatd arata ca doar aproximativ 10%
din observatii se afld sub valoarea de 2, cu o medie pe termen lung de 4,61, luand in calcul raportadrile
lunare ale societdtilor in perioada 2016 — 2025.

Figura 46 Distributia cumulativd a indicatorului de Figura 47 Distributia indicatorului de lichiditate
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Tn luna decembrie 2025, dintre cele 12 societti care derulau activitate de asigurdri de viatd, patru societéti
inregistrau un indicator de lichiditate mai mare de 5, iar opt societdti au Tnregistrat un indicator de
lichiditate situat sub media pe termen lung (4,61).

4.6. Rezerve tehnice — Solvabilitate Il

Unul dintre cele mai importante mecanisme ce stau la baza functionarii eficiente a pietei asigurarilor il
reprezinta constituirea rezervelor tehnice de catre societatile de asigurare, pentru a asigura onorarea
obligatiilor acestora fata de asigurati, Tn cazul in care au loc evenimentele asigurate.

Astfel, constituirea unui nivel suficient al rezervelor tehnice, de naturd sa sustind plata tuturor obligatiilor
fatd de asigurati, reprezintd un pilon important al managementului riscului aferent societatilor de asigurare,
contribuind la asigurarea stabilitatii financiare a companiilor respective.

La finalul anului 2025, societatile de asigurare aveau constituite rezerve tehnice brute in valoare totalad de
circa 27 miliarde lei, conform regimului Solvabilitate Il, in crestere cu aproximativ 22% fata de anul anterior,
repartizate pe cele doud categorii de asigurare, dupa cum urmeaza:

e rezervele tehnice brute constituite pentru asigurarile generale au Tnregistrat un volum de 16
miliarde lei, reprezentand 60% din totalul rezervelor tehnice brute, in crestere cu 24% fata de
finalul anului 2024;

e pentru asigurari de viata, societatile au constituit rezerve tehnice brute in valoare de circa 11
miliarde lei, nivel aferent unei ponderi de 40% din totalul rezervelor tehnice brute, in crestere cu
20% fata de anul precedent.

Figura 48 Evolutia valorii rezervelor tehnice brute Figura 49 Evolutia valorii rezervelor tehnice brute
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Figura 50 Evolutia valorii rezervelor tehnice brute constituite de societdtile de asigurare pentru RCA
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4.7. Reasigurare
Asiguradri generale

Pentru o parte importantd de produse de asigurari generale (ex. asigurarile care acopera riscuri de
catastrofe naturale, asigurarile de raspundere civila etc), ca parte a strategiei proprii de management al
riscurilor, asigurdtorii apeleaza frecvent la tehnici de diminuare a riscurilor de subscriere prin incheierea,
de reguld, de contracte de reasigurare. in anul 2025, aproximativ 19% din primele brute subscrise au fost
cedate in reasigurare.

Gradul de cedare in reasigurare a primelor brute subscrise este un indicator calculat ca raportul dintre
primele cedate n reasigurare (partea din prime transferata societatii de reasigurare in vederea preludrii de
catre aceasta a riscurilor asigurate) si volumul total al primelor brute subscrise.
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Figura 51 Distributia gradului de cedare in reasigurare a primelor brute subscrise de societdti in perioada 2022 — 2025
pentru activitatea de asigurdri generale
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Indicator al dimensiunii programelor de reasigurare derulate de societati si, implicit, al transferului
riscurilor, gradul de cedare in reasigurare pentru activitatea de asigurdri generale a variat intre 0% (in cazul
a doua societati ce practica doar asigurari generale, Onix si Geroma) si 56% (valoarea maxima observata -
Garanta) in anul 2025.

Asigurari de viata

Tn mod traditional, exista diferente importante in ceea ce priveste politica de reasigurare intre activitatile
de asigurdri de viatd si cele de asigurdri generale. In cazul asigurarilor de viat3, in general societdtile de
asigurare retin o parte mult mai mare din riscul subscris. Tn anul 2025, aproximativ 7% din primele brute
subscrise pentru asigurarile de viata au fost cedate in reasigurare.

Ca urmare a faptului cd asigurarile de viata sunt de regula contracte de asigurare pe durate mari si riscul se
distribuie in timp, iar despagubirile sunt relativ previzibile statistic, asiguratorii de viata acumuleaza rezerve
semnificative Tn timp, ceea ce le permite sa acopere despagubirile fara sa apeleze la fel de mult la cedarea
in reasigurare precum o fac societatile de asigurari generale.

Gradul de cedare in reasigurare pentru activitatea de asigurdri de viata a variat intre 0,5% (BRD Asigurari
de Viatd) si 61% (valoarea maxima inregistratd — Generali Romania) in anul 2025.
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Figura 52 Distributia gradului de cedare in reasigurare a primelor brute subscrise de societdti in perioada 2022 —
2025 pentru activitatea de asigurdri de viatd
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5. Stabilitatea pietei pensiilor private

Activele fondurile de pensii private din Romania au continuat sd creasca in anul 2025, sistemul aflandu-se
intr-o etapd de acumulare, neexistand presiuni pentru vanzare, intrucat nivelul platilor este Tn continuare
unul redus, dar in crestere accentuata de la an la an. Pe parcursul anului 2025 au fost operate plati in Pilonul
Il in valoare de 2,73 miliarde lei (1,35% din activele totale de la finalul lunii decembrie), respectiv 242
milioane lei in Pilonul Ill (3,26% din activele totale). Riscul de lichiditate se situeaza la un nivel scazut, un
procent de 1,03% din activele intregului sistem fiind detinute in conturi curente si depozite pe termen scurt
(aprx. 2,15 miliarde de lei). Politica investitionald a fondurilor de pensii private continud sa fie axata pe piata
financiara locala (aproximativ 94% din active avand emitenti romani), orientata in special in instrumente cu
venit fix (69%) si actiuni (26%).

Riscul de piatd este gestionat de catre administratori prin diversificare, urmarind diminuarea componentei
de risc sistemic, si este monitorizat permanent prin managementul activelor pe termen scurt si a
indicatorilor de risc. Incertitudinea desfasurarii evenimentelor si a relatiilor geopolitice pe plan extern
fmpreuna cu instabilitatea politica pe plan local, concomitent cu implementarea unor masuri de austeritate
pentru reducerea deficitului bugetar, continud sa aiba un impact puternic asupra volatilitatii pietelor
financiare globale si locale, accentuand riscurile pe pietele de capital, unde se mentine posibilitatea
aparitiei unor miscari adverse. Astfel, fondurile de pensii private sunt expuse socurilor pe termen scurt,
majoritatea activelor din portofolii fiind evaluate prin preturile de piata.

Tindnd cont de cerintele de calitate aplicabile emitentilor instrumentelor cu venit fix eligibile pentru a fi
detinute in portofoliile fondurilor de pensii private, riscul de credit se mentine redus, cu tendintd de
crestere, In contextul intensificarii vulnerabilitatilor si incertitudinilor ca urmare a amplificarii tensiunilor
geopolitice si comerciale pe plan global, care pot afecta solvabilitatea emitentilor de obligatiuni.

Din motive structurale ale pietei fondurilor de pensii private din Romania, se mentine un grad ridicat de
concentrare, primele trei fonduri de pensii administrate privat cumuland 68% din activele Pilonului Il, in
timp ce primele trei fonduri facultative insumau 71% din activele Pilonului lll. Piata serviciilor de depozitare
prezintd de asemenea un grad ridicat de concentrare, BRD GSG detinand in custodie 82% din activele
fondurilor de pensii private.

Riscul operational se afla la un nivel redus, dar este atent monitorizat in contextul intensificarii atacurilor
cibernetice la scara largd. Administratorii fondurilor de pensii au monitorizat si evaluat permanent
procesele operationale pentru a diminua acest risc. Pana Tn acest moment nu au fost raportate atacuri
cibernetice asupra industriei fondurilor de pensii.

Tinand cont de incertitudinea perspectivelor macrofinanciare, precum si de probabilitatea de materializare
a unor riscuri de piatd, inclusiv sistemice, evolutia activelor fondurilor de pensii private ar putea fi marcata
de corectii temporare in perioada urmatoare, cu toate ca, prin natura lor, fondurile de pensii private sunt
investitori pe termen lung. Pana in prezent, fondurile de pensii private au depdsit cu bine perioadele de
vulnerabilitate ale pietelor financiare, continuand tendinta de crestere a activelor totale.
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5.1. Piata pensiilor private in context international

Potrivit raportului publicat de OCDE, Pension Markets in Focus 2025, activele pensiilor au continuat sa se
majoreze si in 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 tdrile 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 rezervd 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 céastiguri din investitii Tn 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 sd 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 Tn 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, indicd dimensiunea sistemelor de pensii private in raport cu dimensiunea
economiei. Nivelul gradului de penetrare diferd 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 s 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.
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Tabelul 15 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, doar statele europene. Gradul de penetrare a fost calculat ca raport dintre valoarea totald a activelor pentru
pensionare si PIB.

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 inregistrat o ratd a
rentabilitatii reale de -0,07%).

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%.
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Figura 53 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
investitionalad a schemelor de pensii din statele europene aratd 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. Aceastd expunere mai
mare la actiuni poate fi datorata preferintelor membrilor pentru riscuri, reglementarilor investitionale (de
ex. Polonia) sau designului sistemului care necesita sau incurajeaza investitiile Tn actiuni (de ex. Lituania).

Investitiile n 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
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 explica performanta cea mai slaba a fondurilor sale de pensii, in ciuda unei proportii

ridicate investite in actiuni.

Furnizorii de pensii au nregistrat rezultate mixte in privinta detinerilor lor in obligatiuni in 2024. Desi
presiunile inflationiste s-au atenuat, iar ratele de politica pe termen scurt au scdzut recent, randamentele
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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
inregistrat reduceri mai modeste sau chiar cresteri Tn anumite cazuri, pe fondul incertitudinii macro-
financiare accentuate, al rezilientei cresterii economice si al deficitelor bugetare ridicate.

Aceastd scadere a randamentelor pe termen scurt a determinat o crestere a preturilor obligatiunilor cu
maturitdti scurte, generand castiguri pentru cele aflate in portofoliile furnizorilor de pensii. Tn 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.

Figura 54 Structura investitionald a schemelor de pensionare in statele europene in anul 2024 (%)
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Potrivit Raportului de Stabilitate Financiara publicat de EIOPA (decembrie 2025), fondurile de pensii
ocupationale au o pozitie financiara solida, in pofida unui context macroeconomic fragil, marcat de crestere
economicd modesta, tensiuni comerciale si randamente suverane in crestere. Rata agregata de finantare a
IORPs s-a situat peste 120% in trimestrul al doilea din 2025, ceea ce indica un nivel confortabil de acoperire
a obligatiilor, Insd volatilitatea pietelor si nivelul ridicat al incertitudinii macroeconomice raman factori de

risc relevanti.

Un element structural important este tranzitia treptatd de la schemele cu beneficii definite (DB) la cele cu
contributii definite (DC). Aceasta schimbare poate modifica semnificativ comportamentul investitional al
sectorului, intrucat schemele DC nu mai necesitd corelarea strictd a pasivelor pe termen lung prin
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obligatiuni de duratd mare si calitate ridicatd. in consecint3, ar putea aparea efecte negative asupra cererii
de obligatiuni pe termen lung, asupra randamentelor, spread-urilor de credit si lichiditatii pietei. EIOPA
subliniaza necesitatea unei tranzitii bine gestionate pentru a evita impacte destabilizatoare asupra pietelor
financiare.

Expunerea IORPs la creditele private a continuat sa creascd in ultimii ani, atingdnd 128 miliarde EUR la
finalul anului 2024, echivalentul a 4,4% din totalul activelor si peste 30% din expunerea totala la credit.
Structura acestor investitii este dominata de ipoteci si Tmprumuturi (aproximativ 60%), urmate de
obligatiuni corporative nelistate si instrumente structurate. Raportul evidentiaza riscuri asociate acestor
plasamente, In special riscul de lichiditate, incertitudini legate de evaluarea corectd a creditelor private si
concentrarea sectoriald (in special in imobiliare) si geograficid (predominant investitii domestice). in
anumite state membre exista limite cantitative sau restrictii privind investitiile Tn astfel de active.

Tn ceea ce priveste expunerea valutard, IORPs investesc o parte semnificativa din active in dolari americani,
n special in actiuni, pentru diversificare si randamente superioare. Deprecierea dolarului in prima jumdtate
a anului 2025 a evidentiat vulnerabilitatea la riscul valutar. Fondurile utilizeaza instrumente derivate pentru
acoperirea riscului, in special pentru portofoliile de obligatiuni.

Raportul analizeaza si interconectarea globala a sectorului. Investitiile transfrontaliere ofera beneficii de
diversificare, insd cresc expunerea la socuri externe, inclusiv riscuri de credit, volatilitate pe pietele
financiare si tensiuni geopolitice. Fragmentarea economicad globalda ar putea limita oportunitatile de
diversificare si ar putea amplifica transmiterea riscurilor intre jurisdictii.

Tn final, sunt evidentiate riscurile emergente legate de digitalizare. Riscul cibernetic este considerat din ce
n ce mai mult un potential risc sistemic, datoritd interconectarii si posibilitatii de acumulare simultana de
pierderi. De asemenea, utilizarea inteligentei artificiale poate amplifica comportamentele corelate si
riscurile de concentrare, necesitand cadre solide de guvernanta si management al riscului de model.

Tn ansamblu, IORPs din SEE sunt prezentate ca fiind reziliente, dar expuse unor riscuri structurale si ciclice
relevante. EIOPA recomandd monitorizare continud, analizd de scenarii si atentie sporitd asupra
concentrdrilor sectoriale si geografice, a expunerilor valutare si a interconectdrii sistemice, pentru a asigura
mentinerea stabilitatii financiare pe termen mediu si lung.
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5.2. Entitati relevante sistemic

Activele totale cumulate pentru Pilonul Il si Ill depdseau valoarea de 209 miliarde lei la sfarsitul lunii

decembrie 2025; raportate la PIB, activele totale cumulate ale sistemului de pensii private din Romania

reprezentau circa 10.94% din PIB anual (calculat ca suma ultimelor 4 trimestre®®).

Principalul indicator pentru evaluarea dimensiunii fondurilor de pensii private este valoarea activelor totale,

iar o entitate este considerata a fi relevanta din punct de vedere sistemic potrivit acestui criteriu daca

ponderea activelor sale totale in PIB depdseste nivelul de 2%.

Tabelul 16 Dimensiunea sistemicd a fondurilor de pensii private

Pilon
PIl
PIl
PlI
PlI
Pl
Pl
Pl
PN
PN
P
P
PIII
PIII
PIII
PIII
PIII
PIII
Pll
Pl
PII+PIII

Fond

FPAP NN

FPAP AZT VIITORUL TAU
FPAP METROPOLITAN LIFE
FPAP VITAL

FPAP ARIPI

FPAP BCR

FPAP BRD

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

Total Pl

Total Pl

Total PIl + Plll

Activ Total 31 dec. 2025 (mld. Lei)

67,3
41,9
28,4
20,7
19,0
15,1
9,3
3,19
1,06
0,98
0,63
0,48
0,43
0,31
0,24
0,07
0,03
201,6
7,42
209,03

% PIB 31 dec. 2025
3,5%
2,2%
1,5%
1,1%
1,0%
0,8%
0,5%
0,2%
0,1%
0,1%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
10,6%
0,4%

10.94%

Sursa: calcule ASF

Doud fonduri de pensii private din Pilonul Il au valoarea activului total de peste 2% din PIB: FPAP NN si FPAP

AZT Viitorul Tdu. Acestea pot fi considerate relevante din punct de vedere sistemic din perspectiva

¥T12025-TIV 2025
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criteriului privind dimensiunea. Alte trei fonduri de pensii private au active totale ce depdsesc nivelul de 1%
din PIB (FPAP Metropolitan Life, FPAP Vital si FPAP Aripi).

Ca urmare a caracteristicii de investitori institutionali pe termen lung a fondurilor de pensii si a fazei de
acumulare 1n care se regasesc in prezent, este putin probabild situatia in care acestea sa genereze socuri
de lichiditate si de pret asupra pietelor financiare prin vanzari fortate de active. Pentru sistemul de pensii
private din Romania, riscurile privind stabilitatea fondurilor de pensii se mentin la niveluri reduse, avand in
vedere mecanismul de implementare si functionare a sistemului de pensii private din Romania de tip
contributii definite cu garantii absolute si relative. In plus, unul dintre mecanismele importante de protejare
a drepturilor participantilor, ce contribuie la stabilitatea sistemului de pensii private, este separarea
activelor administratorilor de activele fondurilor de pensii private.

La nivelul intregului sistem de pensii private (Pilon Il si Pilon ), cea mai mare expunere a activelor era fata
de statul roman, respectiv 64,9%. Topul primilor 10 emitenti arata ca fondurile de pensii private au investit
4,5% n actiuni emise de cdtre OMV Petrom, 4,3% in actiuni, obligatiuni si instrumente bancare emise de
Banca Transilvania, 3,9% in actiuni si obligatiuni emise de catre Romgaz, 3,5% in actiuni Hidroelectrica, 2,4%
Tn actiuni si instrumente bancare emise de cdtre BRD GSG, 1,4% in obligatiuni siinstrumente bancare emise
de BCR, 1,3% in actiuni emise de Transgaz, 1,3% in actiuni emise de Electrica, 1,2% in unitati de fond emise
de Xtrackers Euro Stoxx 50 si 1,2% in actiuni MedLife, restul plasamentelor pe emitent fiind sub 1% din
activele totale. Valoarea plasamentelor in primii 10 emitenti din portofoliile fondurilor de pensii private,
incluzand statul roman, insumeaza 88,6% din activele totale.

Tabelul 17 Top 10 emitenti din portofoliile fondurilor de pensii private (P Il + P Ill) la 31 decembrie 2025

Emitent Tard  Valore Lei Procent active totale

Ministerul Finantelor Publice RO 135.746.581.519 64,9%
OMV Petrom SA RO 9.321.009.622 4,5%
Banca Transilvania SA RO 8.925.978.988 4,3%
Romgaz SA RO 8.138.354.251 3,9%
Hidroelectrica SA RO 7.247.362.864 3,5%
BRD - Groupe Societe Generale SA RO 4.966.166.047 2,4%
Banca Comerciala Romana RO 2.847.987.047 1,4%
Transgaz SA RO 2.789.800.847 1,3%
Electrica SA RO 2.671.913.881 1,3%
Xtrackers Euro Stoxx 50 UCITS ETF 1C / Xtrackers LU 2.540.475.074 1,2%
Total Top 10 emitenti 185.195.630.138 88,6%
Alti emitenti 23.834.594.432 11,4%
Total 209.030.224.570 100,0%

Sursa: calcule ASF
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5.3. Evolutii recente pe piata pensiilor private din Romania

Sistemul de pensii private din Romdnia reprezintd o sursd stabild capital autohton, care, prin
plasamentele sale, contribuie la finantarea statului romdan si a mediului privat, avdnd totodatd un rol de
stabilizator pe pietele financiare, datoritd orizontului investitional pe termen lung. Obiectivul
fundamental al fondurilor de pensii private este investirea prudentd in active de calitate, pentru obtinerea
unui venit suplimentar pentru participantii sdi dupd varsta pensiondrii.

Existenta fondurilor de pensii private este esentialdG pentru stabilitatea si dezvoltarea pietei financiare din
Romdnia, acestea actiondnd ca principalul motor de capital autohton pe termen lung. Fondurile de pensii
reprezintd cei mai importanti investitori institutionali locali si, spre deosebire de investitorii speculativi,
acestea au un orizont de investitii de ordinul deceniilor, ceea ce oferd stabilitate pietei chiar si in perioade
de volatilitate ridicatd. Prezenta lor constantd la cumpdrare asigurd lichiditatea necesard Bursei de Valori
Bucuresti (BVB). In afard de detinerea unor ponderi semnificative in emisiunile de titluri de stat, faciliténd
finantarea deficitului bugetar la costuri mai predictibile, fondurile de pensii private participd la emisiunile
de actiuni si obligatiuni corporative, directiondnd economiile populatiei cdtre sectoare productive
(energie, bénci, tehnologie) si sustindnd expansiunea companiilor romdanesti.

In anul 2020, a fost instituit cel de-al patrulea pilon de pensii, respectiv sistemul de pensii ocupationale.
La inceputul anului 2020, Parlamentul a adoptat Legea nr. 1/2020 privind pensiile ocupationale, care
transpune prevederile Directivei UE 2341/2016 privind activitdtile si supravegherea institutiilor pentru
furnizarea de pensii ocupationale (IORP Il). Obiectivul acestui nou sistem este sd asigure o componentd
suplimentard de pensie, finantatd in principal de angajatori si in subsidiar de cdtre angajati. In anul 2022
a fost autorizat primul administrator de fonduri de pensii ocupationale, respectiv BCR PENSII, Societate
de Administrare a Fondurilor de Pensii Private SA. In prezent nu existd nici un fond de pensii ocupationale
infiintat.

Valoarea activelor totale aflate in administrare, la nivelul intregului sistem de pensii private, a atins la finalul
lunii decembrie 2025 nivelul de 209,03 miliarde de lei (41 miliarde de euro), cu un numar de 9,46 milioane
de participanti.

La 31 decembrie 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 69% din totalul portofoliului investitional al fondurilor de pensii private, in timp
ce un procent de 26% a fost investit Tn actiuni.
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Figura 55 Valoarea activelor totale ale sistemului de pensii private
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Figura 56 Structura sistemului de pensii private
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Sursa: prelucrare ASF

Pe parcursul anului 2025, au fost virate contributii brute cadtre fondurile de pensii administrate privat in
cuantum de 22,3 miliarde lei, cu 25% mai mult comparativ cu aceeasi perioadd a anului anterior. Tn Pilonul
[l au fost virate contributii brute in valoare de 946 milioane lei, in crestere cu 26% fata de anul 2024.

La nivelul fondurilor de pensii administrate privat, contributia medie a participantilor in luna decembrie
2025 a fost de circa 408 lei, inregistrand o crestere de 6% comparativ cu aceeasi datd a anului anterior.
Fondul de pensii administrate privat cu cea mai mare contributie medie per participant, dar si cu cei mai
multi participanti inscrisi a fost FPAP NN, avand o cotd de piata de aproximativ 33% (calculata dupa activele
totale).
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Figura 57 Distributia fondurilor de pensii administrate privat in functie de contributia medie per
participant, numdrul total de participanti si cota de piatd la 31 decembrie 2025
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Tn ceea ce priveste fondurile de pensii facultative, contributia medie per participant in luna decembrie 2025
a fost de aproximativ 181 lei, in scadere cu 1,7% comparativ cu aceeasi perioada a anului 2024. Fondul de
pensii facultative cu cel mai mare numar de participanti este FPF NN Optim, inregistrand totodata si cota
de piata cea mai mare dupa activele totale (43,4%). Cea mai mare contributie medie pe participant a fost
la FPF Stabil, respectiv 360 lei.
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Figura 58 Distributia fondurilor de pensii facultative in functie de contributia medie per participant,
numdrul total de participanti si cota de piatd la 31 decembrie 2025
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Fondurile de pensii private au un profil de risc moderat, investind preponderent in titluri emise de statul
roman, urmate de companii listate pe piata locald de capital, care sunt lichide si care au obligatii de a
respecta cerinte de guvernanta corporativd, stimuland astfel dezvoltarea pietei primare si secundare de
capital.

Politica investitionald se bazeaza pe diversificarea portofoliilor fondurilor de pensii private, diminuand riscul
sistemic de piata in perioadele in care apar vulnerabilitati pe pietele financiare. Fondurile de pensii private
investesc intr-un mix de active precum actiuni, obligatiuni corporative, obligatiuni municipale, obligatiuni
supranationale, titluri de stat, unitdti de fond aferente OPCVM, depozite bancare. Totodatd, sistemul de
pensii private a urmarit de-a lungul timpului cerintele legale de prudentialitate si securitate a portofoliilor,
pentru a asigura calitatea, lichiditatea si profitabilitatea activelor.

Cea mai mare pondere in portofoliile fondurilor de pensii private a fost detinutd in permanentd de
instrumentele financiare cu venit fix (in special titluri de stat si obligatiuni corporative). La 31 decembrie
2025 ponderea instrumentelor cu venit fix era de aproximativ 69% din portofoliile fondurilor de pensii
private, iar 64,5% din active erau investite in titluri emise de statul roman. Inca de la infiintarea fondurilor
de pensii private, investitiile acestora s-au realizat preponderent in emitenti din Romania, la finalul lunii
decembrie 2025, plasamentele fondurilor de pensii fiind efectuate local in procent de 93,85%. Majoritatea
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instrumentelor romanesti sunt reprezentate de titluri de stat, actiuni listate la Bursa de Valori Bucuresti,
obligatiuni corporative, fonduri de investitii si depozite bancare.

Figura 59 Structura activelor fondurilor de pensii private (Pilon Il si Pilon I1l) la 31 decembrie 2025
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Sursa: prelucrare ASF

Titlurile de stat din portofoliile fondurilor de pensii private sunt emise de statul roman si sunt denominate
n RON (89%), EUR (10,3%) si USD (0,7%). Din punct de vedere al orizontului investitional, majoritatea sunt
detinute pe termen mediu, cu data maturitatii pana in anul 2034 (aproximativ 86% din totalul titlurilor de
stat), restul fiind emisiuni pe termen lung, cu data maturitatii pana in 2053.
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Figura 60 Anul maturitdtii titlurilor de stat din portofoliile fondurilor de pensii private la data de 31
decembrie 2025
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Sursa: prelucrare ASF

Fondurile de pensii private sunt investitori institutionali semnificativi pe piata de capital, investind n
emitenti care respecta guvernanta corporativa si au un grad nalt de transparenta. La 31 decembrie 2025,
sistemul pensiilor private din Romania avea investitii in actiuni in procent de 25,6%, iar 89% din acest
procent este reprezentat de 10 companii, aflate in topul celor mai tranzactionate companii pe segmentul

principal la BVB.

Tabelul 18 Principalele investitiile in actiuni ale fondurilor de pensii private (P Il + P lll) la 31 decembrie

2025

Denumire emitent

Valoare detineri (lei)

% n total portofoliu actiuni listate

OMV Petrom SA 9.321.009.622 17,3%
Banca Transilvania SA 8.654.386.095 16,1%
Romgaz SA 7.470.479.273 13,9%
Hidroelectrica SA 7.247.362.864 13,4%
BRD - Groupe Societe Generale SA 3.995.924.280 7,4%
Transgaz SA 2.789.800.847 5,2%
Electrica SA 2.526.814.700 4,7%
Med Life SA 2.451.940.882 4,5%
Digi Communications NV 1.881.702.027 3,5%
Nuclearelectrica SA 1.635.204.900 3,0%
Alti emitenti 5.937.043.862 11,0%
Total 53.911.669.350 100,0%

Sursa: prelucrare ASF
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Din totalul investitiilor in actiuni, un procent de 0,6% il reprezintd trei emitenti tranzactionati specializati in

imobiliare, in valoare totald de 327 milioane lei (0,2% din activele totale din Pilonul Il si IIl).

Investitiile fondurilor de pensii in obligatiuni corporative au reprezentat un procent de 3,91% din activele
totale ale sistemului de pensii private, plasamentele fiind efectuate pe plan local si extern, in mod majoritar,
in grupuri financiare sau bancare. O mare parte dintre dintre obligatiunile corporative au fost emise in
Romania (67,9%), SUA (14,2%) si Spania (8,9%).

Tabelul 19 Investitiile in obligatiuni corporative ale fondurilor de pensii private (P Il + P 1ll) la 31 decembrie

2025

Denumire emitent
Banca Comerciala Romana
Raiffeisen Bank SA
Banco Santander SA
Romgaz SA
Citigroup Inc
Citigroup Global Markets Holdings
Inc
Unicredit Bank SA

BNP Paribas

CEC Bank SA

Banca Transilvania SA
Alti emitenti

Total

Tara emitent
RO
RO
ES
RO
us
us

RO
FR
RO
RO

Valoare detineri
2.449.390.928
1.300.841.027

729.752.253
667.874.978
546.571.688
447.172.494

412.760.626
377.031.815
299.329.331
271.589.339
664.058.040
8.166.372.519

5,1%
4,6%
3,7%
3,3%
81%
100,0%

% total portofoliu obligatiuni corporative
30,0%
15,9%
8,9%
8,2%
6,7%
5,5%

Sursa: prelucrare ASF

Plasamentele fondurilor de pensii in organisme de plasament colectiv in valori mobiliare au reprezentat un

procent de 3,76% din activele totale ale sistemului de pensii private. Fondurile de pensii private au investit
n OPCVM-uri emise preponderent in Luxemburg (46,8%), Irlanda (44,3%) si Romania (6,6%), restul de 2,2%
fiind emise In Regatul Unit si Germania. Investitiile Tn fonduri si metale pretioase au fost in valoare de

aproximativ 206 milioane de lei (0,1% din activele totale) si au avut ca activ suport aurul.

Tabelul 20 Plasamentele in organisme de plasament colectiv in valori mobiliare ale fondurilor de pensii
private (P Il + P Ill) la 31 decembrie 2025

Denumire OPCVM / Administrator Tara
OPCVM

Xtrackers Euro Stoxx 50 UCITS ETF 1C / Xtrackers LU
iShares Europe ex - UK Index Fund (IE) / BlackRock Inc IE
iShares S&P 500 Information Technology Sector UCITS ETF IE
USD (Acc) / BlackRock Inc
iShares Core S&P 500 UCITS ETF USD (Acc) / BlackRock Inc IE
Amundi Euro Stoxx 50 UCITS ETF DR - EUR (C) / Amundi Index LU
Solutions SICAV
Xtrackers Artificial Intelligence & Big Data UCITS ETF 1C/ IE
Xtrackers (IE) PLC
Xtrackers DAX UCITS ETF 1C / Xtrackers LU
iShares US Index Fund (IE) - USD Acc / BlackRock Inc IE

Valoare detineri

2.540.475.074
849.733.657
837.798.610

535.139.520
408.174.428

367.623.457

229.002.521
209.624.152

% total portofoliu
OPCVM
32,3%
10,8%
10,7%

6,8%
5,2%

4,7%

2,9%
2,7%
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BT Obligatiuni / BT Asset Management RO 190.405.340 2,4%
iShares Core EURQO STOXX 50 UCITS ETF EUR (Acc) / iShares VII IE 168.489.033 2,1%
Plc

Alte OPCVM 1.523.390.595 19,4%
Total 7.859.856.387 100,0%

Sursa: prelucrare ASF

Plasamentele in depozite bancare si conturi curente ale fondurilor de pensii private au reprezentat un
procent de 1,03% din activele totale si au fost realizate exclusiv la banci din Romania. Dintre acestea,
depozitele in lei au fost n cuantum de 81,01%, cele in euro 18,97%, restul de 0,02% fiind denominate in
dolari americani si alte valute. Sumele depuse la BRD GSG, ING Bank Romania si Banca Comercialda Romana

au cumulat 91% din depozite si conturi curente.

Tabelul 21 Plasamentele in depozite bancare ale fondurilor de pensii private (P Il + P lll) la 31 decembrie
2025

Denumire banca Valoare (RON) % Tn total depozite si conturi curente
BRD - Groupe Societe Generale SA 970.241.767 45,1%
ING Bank Romania 593.157.993 27,6%
Banca Comerciala Romana 398.596.119 18,5%
Citibank Romania 122.271.147 5,7%
Raiffeisen Bank SA 59.725.008 2,8%
Unicredit Bank SA 3.368.326 0,2%
Exim Banca Romaneasca SA 2.453.086 0,1%
Garanti Bank SA 4.767 0,0%
Intesa SanPaolo 3.573 0,0%
Banca Transilvania SA 3.554 0,0%
Alte bdnci 1.072 0,0%
Total 2.149.826.412 100,0%

Sursa: prelucrare ASF

Investitiile fondurilor de pensii private Tn obligatiuni municipale au reprezentat 0,28% din activele totale.
respectiv 596 milioane lei si au fost realizate in emitenti romani, majoritatea fiind emise de catre Municipiul
Bucuresti. Plasamentele in obligatiuni supranationale au fost in procent de 0,11% din activele totale (239

milioane lei), emise de catre Black Sea Trade and Development Bank.

Investitiile n private equity ale fondurilor de pensii private au fost in valoare de aproximativ 173 milioane
de lei (0,1% din activele totale) si au fost realizate prin actiuni private equity (36 milioane de lei), respectiv
fonduri de private equity (136 milioane de lei), in emitenti din Luxemburg.
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Randamentele unitatilor de fond

La 31 decembrie 2025 rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii administrate
privat (Pilonul Il) a fost de 8,6618%, iar in ceea ce priveste fondurile de pensii facultative (Pilonul Ill), rata
medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu grad de risc ridicat a fost de
9,5512%, in timp ce rata medie ponderatd de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu risc
mediu a fost de 7,2678%.

Figura 61 Evolutia ratelor medii de rentabilitate ale fondurilor de pensii private
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Sursa: prelucrare ASF

Rata de rentabilitate a unui fond de pensii administrat privat (Pilonul Il) pe o perioada reprezinta diferenta
dintre valoarea unitatii de fond din ultima zi lucratoare a perioadei si valoarea unitatii de fond din ultima zi
lucrdtoare ce preceda perioada respectiva, totul raportat la valoarea unitatii de fond din ultima zi lucrdtoare
ce precedad perioada respectiva. Rata de rentabilitate anualizatd a unui fond de pensii administrat privat se
masoara pentru perioada ultimelor 60 de luni anterioare efectuarii calculului.
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Figura 62 Evolutia ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii administrate privat
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Sursa: prelucrare ASF
Pe termen lung, randamentul anualizat® al fondurilor de pensii private din Pilonul Il aferent intregii

perioade de functionare a acestora s-a mentinut la un nivel ridicat.

Tabelul 22 Randament anualizat al VUAN in Pilonul Il de la infiintare pdnd la finalul lunii decembrie 2025
(calculat fatd de 21.05.2008)

FPAP
FPAP Aripi l.:.PAP AZT FPAP BCR FPAP BRD Metropolitan FPAP NN FPAP Vital
Viitorul Tau Life
8,62% 7,91% 8,33% 7,20% 8,64% 8,57% 7,92%

Sursa: prelucrare ASF

Valoarea unitatii de fond (VUAN) este raportul dintre valoarea activului net al fondului de pensii la o
anumita data si numarul total de unitati ale fondului la aceeasi data.

20 Randamentul anualizat este randamentul mediu anual calculat pe termen lung, de la infiintarea sistemului de pensii private pana
in prezent
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Figura 63 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul Il (lei)
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Sursa: prelucrare ASF

Rata de rentabilitate a fondurilor de pensii facultative reprezinta rata anualizata a produsulu

da de 60 de luni.

a pe o perioa
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7

randamentelor zilnice
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Figura 64 Evolutia ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii facultative
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Sursa: prelucrare ASF

Pe termen lung, randamentul anualizat®

al fondurilor de pensii facultative din Pilonul lll aferent intregii

perioade de functionare a acestora s-a mentinut la un nivel pozitiv, usor mai scazut ca in Pilonul II.

Tabelul 23 Randament anualizat al VUAN in Pilonul Il de la infiintare pdnd la finalul lunii iunie 2025

(calculat in functie de data lansdrii fiecérui fond de pensii facultative)

FPF
FPF FPFAZT  FPFAZT FPF Pensia FP FPF NN
. . BCR NN .
Esential Moderato  Vivace Mea ) Optim
Plus Plus Activ
5,44% 6,60% 7,14% 6,07% 5,41% 7,56% 7,01%

FPF. .FP'.: FPF
Pensia Raiffeisen Stabil
Mea Acumulare
5,86% 7,72% 6,46%

Sursa: prelucrare ASF

Datoritd structurii asemanatoare a plasamentelor, evolutia randamentelor unitatilor de fond aferente

fondurilor de pensii facultative din cadrul Pilonului lll urmeazd aceeasi tendinta prezentata in cadrul

21 Randamentul anualizat este randamentul mediu anual calculat pe termen lung, de la infiintarea fiecarui fond de pensii facultative

pana in prezent
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fondurilor aferente Pilonului I, cu mentiunea ca unele fonduri au fost lansate mai recent si de aceea
istoricul performantelor pe termen lung in cazul lor este diferit. Pe termen scurt insd, evolutiile
randamentelor sunt apropiate ca tendinta la nivelul intregii piete a fondurilor private de pensii.

Figura 65 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul 11l
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Sursa: prelucrare ASF
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5.4. Riscuri si vulnerabilitati pe piata pensiilor private

Context macroeconomic si financiar

Perspectivele economiei globale pentru perioada 2025-2027 raman moderate, dar vulnerabile la socuri,
intr-un context marcat de incertitudine geopolitica si de mentinerea unor presiuni inflationiste. Escaladarea
conflictului din Orientul Mijlociu introduce riscuri sistemice semnificative pentru stabilitatea
macroeconomica prin intermediul pietelor energetice.

Economia globald pare sd traverseze o perioada de reajustdri profunde, pe fondul persistentei
incertitudinilor comerciale structurale si al intensificarii tensiunilor geopolitice. Cel mai recent raport al
Fondului Monetar International (FMI) — World Economic Outlook Update, ianuarie 2026 — proiecteaza o
crestere globald de 3,3% in 2026 si 3,2% in 2027, rate usor revizuite in sens ascendent fata de previziunile
din octombrie 2025, insa sub media istorica 2000—-2019 de 3,7%. Europa continua sa inainteze moderat, in
contextul unor deficite bugetare persistente in UE si zona euro si a unor costuri energetice ridicate.
Previziunile Comisiei Europene (CE) din toamna anului 2025 estimeaza o crestere a PIB-ului UE de 1,4% in
2025 si 2026, cu o accelerare modesta spre 1,5% in 2027. Zona euro se mentine sub pragul de 1,5%,
reflectand ingrijorari referitoare la competitivitatea pe piata globala si la dinamica avansului tehnologic,
comparativ cu alti mari jucatori. Economia europeanad beneficiaza de un set de factori favorabili, dar este
afectatd de vulnerabilitati structurale persistente. Pe latura pozitiva, piata muncii rdmane robusta, cu o rata
scdzutd a somajului iar inflatia se apropie de tinta BCE de 2%, permitand aparent continuarea ciclului de
relaxare monetard. Cu toate acestea, competitivitatea industriei europene este afectata de dependenta de
importuri de energie si de materii prime critice si de presiunea concurentei chineze in sectoarele cu valoare
adaugata ridicata (vehicule electrice, tehnologie verde, echipamente electronice).

Comisia Europeana a redus la jumatate previziunile de crestere fatd de prognoza din primdvara anului 2025,
estimand acum o expansiune de numai 0,7% Tn 2025 si 1,1% in 2026, cele mai scazute rate din UE, ca
urmare a celui mai mare deficit bugetar din Uniune si a consolidarii fiscale contractante impuse ulterior.
Din perspectiva echilibrelor macroeconomice, pozitia este una vulnerabild. Deficitul bugetar de 9,3% din
PIB inregistrat in 2024 a obligat guvernul sd adopte un pachet semnificativ de consolidare fiscald, cu efecte
restrictive imediate asupra cresterii economice. Evolutia macroeconomica a Romaniei in perioada 2025—
2026 este temperata de interactiunea dintre mai multi factori care se auto-amplifica. Pachetul fiscal
adoptat in vara si toamna anului 2025, incluzand majorarea TVA, largirea bazei contributiilor la sanatate,
cresteri ale accizelor si impozitelor pe proprietati, alaturi de inghetarea nominala a salariilor si pensiilor
publice, exercitd un efect contractant direct asupra cererii agregate interne. Eliminarea, in iulie 2025, a
plafonului preturilor energiei electrice pentru gospodarii a generat o crestere brusca a inflatiei, cel mai
ridicat nivel din UE, erodand si mai mult puterea de cumparare reald a populatiei si anticipand o contractie
a consumului privat Tn 2026. Totodatd, absorbtia fondurilor europene prin PNRR isi mentine rolul deosebit
de important, sustine investitiile si reprezintd un contrabalans partial al Tncetinirii economice.

ntr-un context deja vulnerabil, escaladarea militard din Orientul Mijlociu, concretizatd in atacurile SUA si
Israel asupra Iranului de la sfarsitul lunii februarie 2026, genereaza riscuri sistemice majore. Pretul
petrolului Brent a crescut puternic in prima sdptdamana a lunii martie 2026, amenintand procesul de
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dezinflatie globald, cu riscul amanérii ciclurilor de relaxare a politicii monetare. Tn functie de modalitatea in
care va evolua conflictul, nu este exclusa posibilitatea unui soc stagflationist cu efecte asimetrice
importante asupra economiilor importatoare de energie, inclusiv Romania. Impactul negativ asupra
traficului naval din stramtoarea Ormuz, prin care tranziteaza aproximativ 20% din transportul global de
petrol, este unul deosebit de important in transmiterea socurilor, cresterii costurilor de productie, de
transport, ceea ce poate duce la reajustari de competitivitate pe piete externe pentru mai multe tari
industrializate, importatoare de energie. Europa este expusa intr-o masura relativ mai mare acestor riscuri,
datoritd dependentei energetice si a cresterii economice deja moderate, in timp ce Romania, desi
beneficiaza de investitii europene si de o structura economica relativ diversificata, ramane vulnerabila la
inflatia energetica si la conditiile financiare globale.

Tn ansamblu, perspectiva riscurilor pentru economia global3 si europeand rémane una negativé, iar evolutia
conflictelor geopolitice va constitui un factor determinant pentru dinamica cresterii economice si pentru
stabilitatea pietelor financiare in perioada urmatoare.

Alocarea strategica a portofoliilor

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

Fondurile de pensii private trebuie sa opteze la infiintare, prin prospect, pentru o categorie de risc,
exprimata din punct de vedere al politicii de investitii, in care trebuie sa si pastreze incadrarea: risc scazut.
risc mediu si risc ridicat. In general, o categorie de risc scizut presupune o politic de investitii adverss fat3
de riscuri, cu expuneri mai reduse pe actiuni si alte instrumente mai volatile. in acest caz, si randamentele
asteptate sunt mai reduse, fiind corelate cu nivelul de risc asumat. La polul opus, o categorie de risc ridicat
presupune un apetit mai mare pentru actiuni sau alte plasamente care pot oferi randamente mai mari. In
cadrul Pilonului Il sunt sase fonduri de pensii in categoria risc mediu si un fond care este in categoria de risc
ridicat (FPAP Aripi administrat de Generali SAFPP SA). in Pilonul Il sunt opt fonduri de pensii facultative in
categoria de risc mediu si doua in categoria de risc ridicat (NN Activ administrat de NN Asigurari de Viata
SA si AZT Vivace administrat de ALLIANZ-TIRIAC Pensii Private SAFPP SA).

Tn contextul in care existd un numdr restrans de fonduri de pensii in Pilonul Il si in Pilonul IlI, s-a constatat
in timp o abordare oarecum similara din partea administratorilor in ceea ce priveste alocarea strategicd a
portofoliului investitional, caracterizatd printr-o expunere moderatd la risc si totodata printr-o preferinta
pentru titlurile emise de cdtre statul roman. Fondurile de pensii private care au optat pentru categoria de
risc ridicat au avut Tn general expuneri mai mari pe actiuni.
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Tn anul 2025, a crescut ponderea alocatd actiunilor, in detrimentul instrumentelor cu venit fix si al
depozitelor bancare, atat pe Pilonul Il cat si pe Pilonul lll, in contextul in care indicii Bursei de Valori
Bucuresti au obtinut randamente record n anul 2025.

Figura 66 Evolutia Alocdrii Strategice a activelor fondurilor de pensii din Pilonul I
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Sursa: calcule ASF

Figura 67 Evolutia procentelor investite in titluri de stat in Pilonul Il
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Figura 68 Evolutia Alocdrii Strategice a activelor fondurilor de pensii din Pilonul 1]
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Figura 69 Evolutia procentelor investite in titluri de stat in Pilonul I1I
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Figura 70 Evolutia indicilor bursieri BVB in anul 2025 (2024 = 100)
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Sursa: BVB, calcule ASF

Gradul de concentrare

Piata pensiilor administrate privat (Pilon IlI) finregistreaza un grad ridicat de concentrare, primele trei
fonduri de pensii totalizand 68% din active la finalul lunii decembrie 2025. Si in cazul fondurilor de pensii
facultative (Pilon Ill), gradul de concentrare este asemanator, primele trei fonduri insumand 71% din active.
Situatia este explicabild din motive legate de structura pietei, a numarului redus de fonduri de pensii private
si de mecanismul de repartizare aleatorie pe Pilonul Il, prin care majoritatea participantilor nou intrati sunt
distribuiti in cote egale tuturor administratorilor de fonduri de pensii din Pilonul II.
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Figura 71 Gradul de concentrare al fondurilor de pensii private (in functie de valoarea totald a activelor la finalul lunii
decembrie 2025 calculat pe baza indicatorilor utilizati de Consiliul Concurentei?
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Sursa: prelucrare ASF

Contributiile participantilor la fondurile de pensii private se vireaza direct in contul fondului de pensii
inregistrat la banca depozitara, aceasta din urma fiind autorizatd, reglementatd, supravegheatd si
controlata de catre Banca Nationald a Romaniei. Depozitarii sunt solidar rdspunzatori, impreund cu
adminstratorii fondurilor de pensii private, de pastrarea in siguranta a activelor fondurilor de pensii private,
de verificarea respectarii cerintelor legale referitoare la operatiunile cu active si a calcularii zilnice a valorii
unitare a activului net, precum si de notificarea ASF referitoare la orice nereguli sau erori constatate. La
finalul lunii decembrie 2025, serviciile de depozitare a activelor erau oferite de trei institutii de credit
autorizate de Banca Nationald a Romaniei (BNR): BRD-GSG, care detine cea mairidicata pondere a activelor,
de aproximativ 81,8%, Raiffeisen, 13,6% si BCR, 4,6%.

Tabelul 24 Cota de piatd a depozitarilor fondurilor de pensii private la 31 decembrie 2025

Depozitar Valoare active In custodie (miliarde lei) % 1n total active
BRD GSG SA 171,0 81,8%
Raiffeisen Bank SA 28,4 13,6%
BCR SA 9,6 4,6%
Total 209,0 100,0%

Sursa: prelucrare ASF

22 CR3, CR5 si CR7 reprezintd cota de piatd a primelor trei, cinci, respectiv sapte fonduri de pensii private din fiecare pilon, in timp
ce HHI reprezinta Indicele Herfindhal-Hirschman, calculat ca suma a patratelor cotelor de piata a fondurilor de pensii din fiecare
pilon; cu cat HHI are valoare mai mare, cu atat gradul de concentrare este mai ridicat.
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Piata serviciilor de depozitare pentru fondurile de pensii private prezinta un grad ridicat de concentrare. iar
complexitatea si importanta mecanismelor de depozitare pentru buna functionare a acestor piete fac ca
riscul de substituire sa fie ridicat pentru entitatea cu cea mai mare cota de piatd pe acest segment, respectiv
BRD — Groupe Societe Generale. Aceasta face obiectul supravegherii prudentiale de cdtre Banca Nationala
a Romaniei si este deja inclusd in categoria altor institutii de importanta sistemicd din Romania (fiindu-i
impus un amortizor suplimentar de capital ca urmare a includerii Tn aceasta categorie pe baza scorului
calculat conform metodologiei armonizate cu ghidul Autoritatii Bancare Europene).

Riscul de piata si valutar

Riscul de piatd reprezinta riscul de pierdere rezultat din fluctuatiile nefavorabile ale preturilor de piata ale
activelor, ratelor de dobandd sau ale cursului de schimb. Acesta este in general gestionat de catre
administratori prin diversificare, urmarind diminuarea componentei de risc sistemic, dar si prin
monitorizarea pozitiilor individuale si a indicatorilor de risc, concomitent cu posibilitatea gestionarii active
a portofoliilor pe termen scurt. Incertitudinea desfasurarii evenimentelor si a relatiilor geopolitice pe plan
extern, in contextul declansarii unui nou conflict armat in Orientul Mijlociu, Tmpreuna cu tendinta de
contractare a activitatii economice pe plan local, ca urmare a pachetului de masuri fiscale implementate
pentru reducerea deficitului bugetar cresc riscurile macroeconomice, care pot avea un impact puternic
asupra volatilitatii si contagiunii pietelor financiare, declansand corectii importante.

La finalul lunii decembrie 2025, fondurile de pensii private au investit majoritatea activelor in instrumente
financiare denominate Tn moneda locala (87,3%), urmate de instrumente financiare denominate in euro in
procent de 12,1% si in dolar american 0,6%. Tinand cont de expunerea limitata pe instrumente financiare
denominate in valutd, riscul valutar se situa la un nivel redus, o parte dintre administratori utilizand pentru
protectie instrumente financiare derivate de tipul contractelor forward, incheiate pe piata bancara, pentru
protectie si pentru a isi conserva valoarea detinerilor denominate in euro.

Perioadele de volatilitate de pe piata financiara se reflectd pe termen scurt si asupra activelor fondurilor de
pensii private care pot inregistra episoade de scddere, evolutia acestora depinzand de contextul
macrofinanciar. Cu toate acestea, activele fondurilor de pensii au continuat cresterea dupd perioadele
temporare de declin.

n luna decembrie a anului 2025, volatilitatea activelor unitare nete ale fondurilor de pensii private a revenit
la un nivel moderat, dupd un episod de crestere inregistrat la in luna mai 2025, cand pietele financiare
locale au resimtit tensiuni in contextul deruldrii alegerilor prezidentiale locale.
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Figura 72 Evolutia volatilitGtii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul Il — GARCH (1, 1)
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Sursa: calcule ASF (model Garch, distributie normald pentru reziduuri)

Valoarea activelor totale aferente fondurilor de pensii administrate privat (Pilon Il) a crescut cu mai mult
de 168% de la sfarsitul anului 2020 panad la finalul anului 2025, sistemul de pensii private aflandu-se in
continuare in perioada de acumulare, platile fiind la un nivel redus, dar in crestere. Cele mai mari
accentuate dinamici ale activelor le putem observain cazul FPAP BRD si FPAP BCR. Cresterea activelor totale
este rezultatul contributiilor virate si a rezultatelor investitionale, din care sunt deduse platile efectuate
catre participanti pentru pensionare, deces sau invaliditate, precum si comisioanele legale suportate din
activul fondului (comisionul perceput de administrator din activul net si cheltuielile cu auditul fondului?3).

2 conform art. 86 alin. (1) si art. 108 alin. (2) din Legea 411/2004 republicata privind fondurile de pensii administrate privat.
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Figura 73 Evolutia activului total al fondurilor de pensii administrate privat (dec. 2020
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Volatilitatea anualizata a unitatilor de fond din Pilonul Ill urmeaza acelasi trend precum cel inregistrat in

cazul Pilonului Il.

fondurilor de pensii din Pilonul Ill — GARCH (1, 1)
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Si fondurile de pensii facultative au nregistrat cresteri majore ale activelor din decembrie 2020 pana la
finalul anului 2025, de peste 153%. cele mai accentuate dinamici fiind inregistrate de catre FPF Pensia Mea
si FPF Raiffeisen Acumulare. Cresterea activelor totale este rezultatul contributiilor virate si a rezultatelor
investitionale, din care sunt deduse pldtile efectuate catre participanti pentru pensionare, deces sau
invaliditate, precum si cheltuielile legale suportate din activul fondului (comisioanele de administrare, de
depozitare, de tranzactionare, bancare si taxele de auditare ale fondului®*).

Figura 75 Evolutia activului total al fondurilor de pensii facultative (dec. 2020 =100%)
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Sursa: prelucrare ASF

Tinand cont de incertitudinea perspectivelor macrofinanciare, precum si de probabilitatea de materializare
a unor riscuri de piatd, inclusiv sistemice, evolutia activelor fondurilor de pensii private ar putea fi marcata
de corectii temporare in perioada urmatoare, cu toate ca, prin natura lor, fondurile de pensii private sunt
investitori pe termen lung. Pand in prezent, fondurile de pensii private au demonstrat capacitatea de a
traversa cu succes perioadele de vulnerabilitate ale pietelor financiare, mentinand tendinta de crestere a
activelor totale.

2 conform art. 47 alin. (3) din Legea 204/2006 privind pensiile facultative.
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Riscul de credit

n conditiile in care existd cerinte de calitate aplicabile emitentilor instrumentelor cu venit fix eligibile
pentru a fi detinute in portofoliile fondurilor de pensii private, riscul de credit se mentine redus, dar in
crestere, in contextul intensificarii vulnerabilitatilor si a incertitudinilor privind aparitia unor potentiale
destabilizari economice, in urma tensionarii relatiilor geopolitice si comerciale pe plan global, care pot
afecta solvabilitatea emitentilor de obligatiuni.

Riscul de lichiditate

Riscul de lichiditate se afla la un nivel scazut, un procent de 1,03% din activele fondurilor de pensii private
fiind detinute Tn conturi curente si depozite pe termen scurt. Din punct de vedere al lichiditatii, in prezent,
sistemul de pensii private este rezilient in fata solicitarilor de plata a activului, ca urmare a faptului ca se
afla in perioada de acumulare (fondurile incasand contributii lunar), iar iesirile din sistem (cauzate de deces,
invaliditate, pensionare, transfer) sunt reduse comparativ cu activele totale, dar in crestere accentuata in

fiecare an.

Pe pilonul I, pe parcursul anului 2025 au fost efectuate plati ale activului personal net in valoare de circa
2,73 miliarde lei catre 77.503 participanti sau beneficiari. Din valoarea totald a platilor efectuate, un procent
de 81% este aferent deschiderii dreptului la pensie, 7,4% ca urmare a decesului participantului si 11,6% ca
urmare a invaliditatii. Nivelul platilor efectuate in anul 2025 a reprezentat 1,35% din activele totale de la
finalul lunii decembrie 2025.

Figura 76 Evolutia sumelor pldtite anual din Pilonul Il si a ponderii acestora in activele totale la finalul
fiecdrui an
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Sursa: prelucrare ASF
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Figura 77 Evolutia numdrului de pldti in Pilonul Il si a sumelor medii plétite pe persoand
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Pe Pilonul lll, au fost efectuate plati ale activului personal net in cuantum de aproximativ 242 milioane lei

catre 15.842 participanti sau beneficiari. Din valoarea totala a platilor efectuate. un procent de 92,7% este

aferent deschiderii dreptului la pensie, 3,9% ca urmare a decesului participantului si 3,4% ca urmare a

invaliditatii. Nivelul platilor efectuate in anul 2025 a reprezentat 3,26% din activele totale de la finalul lunii

decembrie 2025.

Figura 78 Evolutia sumelor pldtite anual din Pilonul Ill si a ponderii acestora in activele totale la finalul
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Figura 79 Evolutia numdrului de pldtiin Pilonul 11l si a sumelor medii pldtite pe persoand
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Sursa: prelucrare ASF

Riscul de solvabilitate

Pentru acoperirea valorii minime garantate administratorii fondurilor de pensii administrate privat au
obligatia constituirii din sume proprii a unui provizion tehnic conform prevederilor Normei nr. 13/2012
privind calculul actuarial al provizionului tehnic pentru fondurile de pensii administrate privat. Provizionul
tehnic se constituie pentru acoperirea riscurilor aferente garantiei investitionale minime obligatorii stabilite
prin Legea nr. 411/2004 si este utilizat in cazul in care valoarea activului personal al unui participant scade
sub valoarea contributiilor platite catre participant, pe intreg parcursul perioadei active, diminuate cu
penalitatile de transfer si comisioanele legale. Optional, administratorii din Pilonul Il pot oferi garantii
similar cu Pilonul II. Tn prezent existd trei fonduri de pensii facultative care garanteaza participantilor suma
contributiilor nete.

Valoarea totala a activelor care acoperd provizionul tehnic constituite de cdtre administratori a fost in
valoare de 1,38 miliarde lei la finalul lunii decembrie 2025, iar plasamentele acestor active au fost realizate
in titluri emise de statul roman (89,5%) si depozite bancare la bancile depozitare (10,5%). Dintre acestea,
1,33 miliarde lei au fost pe Pilonul Il si 54 milioane lei pe Pilonul Il

Fondul de Garantare a Drepturilor din Sistemul de Pensii Private a fost constituit ca o altd parghie de
siguranta a sistemului de pensii private. Apreciem astfel ca riscul de solvabilitate al fondurilor de pensii
private se mentine la un nivel scazut.
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Riscul operational

Riscul operational se afld la un nivel redus, dar in crestere, in contextul intensificarii atacurilor cibernetice
la scard largd. Administratorii fondurilor de pensii au obligatia de a monitoriza/evalua permanent procesele
operationale pentru a diminua acest risc. In acest sens, este aplicatd Norma ASF nr. 6/2015 privind
gestionarea riscurilor operationale generate de sistemele informatice utilizate de entitdtile reglementate,
autorizate/avizate si/sau supravegheate de ASF. Pana in acest moment nu au fost raportate atacuri
cibernetice asupra industriei fondurilor de pensii.

Alte mecanisme de protectie a participantilor

Avand Tn vedere caracterul obligatoriu al sistemului de pensii administrate privat din Romania, au fost
instituite legal mai multe mecanisme de protectie a participantilor, printre care se numara rata minima de
rentabilitate pentru fiecare categorie de risc a fondurilor de pensii private. Situatia in care un fond un fond
ar obtine periodic rate de rentabilitate inferioare ratei minime ar determina declansarea aplicarii unor
masuri speciale de supraveghere in vederea redresarii situatiei. Nici unul din fondurile de pensii private
existente nu a inregistrate rate de rentabilitate inferioare pragurilor minime.

Structura sistemului de pensii private din Romania prevede multiple mecanisme de protejare a drepturilor
participantilor, dintre care amintim: segregarea activelor dintre administratori si fonduri, verificari
suplimentare si validari de catre depozitari, provizioane tehnice constituite de catre administratori, cerinte
de raportare si transparenta sporitd, carora li se adaugd Fondul de Garantare a Drepturilor din Sistemul de
Pensii Private (FGDSPP). Aceasta constructie a pietei impreund cu toate mecanismele de protectie a
drepturilor persoanelor inscrise in sistem au rolul de a diminua riscurile asupra stabilitatii pietei pensiilor
private din Romania.
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5.5. Pensiile private: investitori institutionali pe piata de capital

in contextul presiunilor demografice si al necesitatii consoliddrii sustenabilititii sistemelor de pensii,
fondurile de pensii private reprezinta o componenta esentiala a arhitecturii financiare in numeroase state
europene. Prin mecanismele lor de acumulare si investire pe piata de capital, aceste fonduri nu doar
asigura venituri suplimentare pentru viitoarele pensii ale contribuabililor, ci contribuie si la dezvoltarea
financiara a pietelor locale si regionale prin cresterea profunzimii, lichiditatii si diversificarii instrumentelor
disponibile investitorilor institutionali. Sistemele de pensii private reprezinta, de asemenea, si un
mecanism esential de sustenabilitate fiscala pe termen lung.

Provocarile demografice semnificative, caracterizate de imbatranirea rapida a populatiei, scaderea ratei
natalitatii si cresterea sperantei de viata exercita presiuni considerabile asupra sistemelor publice de
pensii.

n acest context, mai multe state din Europa Centrald si de Est au implementat reforme comprehensive
ale sistemelor de pensii, trecand de la modelul exclusiv al sistemului public de pensii de tip pay-as-you-go
catre sisteme multipilon. Aceasta tranzitie a dus la cresterea fondurilor investite pe termen lung si a
sprijinit dezvoltarea pietelor de capital locale.

Prezenta analiza examineaza evolutia si caracteristicile sistemelor de pensii private, din sapte state
membre ale Uniunii Europene din Europa Centrala si de Est (ECE): Romania, Bulgaria, Polonia, Slovacia,
Slovenia, Croatia si Cehia, si cum contribuie acestea la cresterea pietei de capital. Aceste tari au
particularitati distinctive in ceea ce priveste arhitectura sistemelor de pensii private, gradul de maturitate
al acestora si impactul lor asupra pietelor de capital.

Din perspectiva dezvoltarii pietelor de capital, fondurile de pensii private joaca un rol crucial ca investitori
institutionali cu orizonturi de investitie pe termen lung. Activele acumulate in aceste fonduri au inregistrat
o crestere constanta, ajungand la niveluri semnificative raportate la PIB-ul national in majoritatea statelor
analizate. Aceasta crestere a contribuit la cresterea capitalizarii bursiere si a lichiditatii pietelor de capital
locale, dezvoltarea segmentului obligatiunilor de stat si corporative ca alternativda de finantare,
imbunatatirea guvernantei corporative si facilitarea finantarii economiei reale prin canalul pietei de
capital.

Din perspectiva stabilitatii financiare, fondurile de pensii private prezintd caracteristici distinctive care
contribuie pozitiv la rezilienta sistemului financiar:

e QOrizont investitional pe termen lung: spre deosebire de alti investitori institutionali, fondurile de
pensii private pot adopta strategii de investitie cu orizont extins, reducand volatilitatea si
comportamentul prociclic pe pietele de capital.

e Diversificarea surselor de finantare: prin canalul pietelor de capital, fondurile de pensii ofera
companiilor si statului alternative de finantare fata de sectorul bancar, reducand concentrarea
riscurilor.

e Dezvoltarea infrastructurii pietei de capital: Prezenta investitorilor institutionali de dimensiuni
semnificative stimuleaza dezvoltarea infrastructurii pietei (sisteme de tranzactionare,
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compensare/decontare, depozitare) si cresterea standardelor de transparenta si guvernanta
corporativa.

e Educatie financiara si deschiderea catre investitii: participarea intr-un sistem de pensii private
contribuie la cresterea intelegerii financiare a populatiei si dezvoltarea culturii de economisire si
investitie pe termen lung.

n acelasi timp, amploarea sistemelor de pensii private genereazé si anumite provocari din perspectiva
stabilitatii financiare, care necesitd o supraveghere si reglementare adecvata: riscurile investitionale si
protectia participantilor, gestionarea momentului de pensionare in conditii de volatilitate a pietelor,
interconectarea cu alte segmente ale sistemului financiar si impactul concentrarii investitiilor asupra
anumitor clase de active.

Particularitatile sistemelor de pensii private din statele din ECE

Sistemul fondurilor de pensii private din Romania, prin componentele sale — pensiile private obligatorii
(Pilonul I1), pensiile facultative (Pilonul Ill) si pensiile ocupationale (Pilonul IV), impreuna cu sistemul public
(Pilonul 1) completeaza arhitectura sistemului de pensii din Romania, n scopul furnizarii unui venit de
inlocuire adecvat pentru viitorii pensionari. Pilonul Il functioneaza cu o contributie de 4,75% din salariul
brut, alocata din contributia de asigurari sociale. Pilonul lll permite deductibilitate fiscala pana la 400 de
euro anual. Pe toata durata functionarii fondurilor de pensii private, administratorul investeste activele
acestora numaiin instrumentele prevazute de Legea nr. 411/2004 privind fondurile de pensii administrate
privat si, respectiv, de Legea nr. 204/2006 privind pensiile facultative, cu respectarea limitelor prevazute
pentru fiecare clasa de active. Astfel, expunerea poate fi de pana la 50% in actiuni (atat pentru Pilonul Il,
cat si pentru Pilonul 1), respectiv de pana la 70% in titluri de stat pentru Pilonul Il si pana la 100% pentru
Pilonul 111,

Sistemul de pensii private se deosebeste fundamental de sistemul public de pensii, sistem bazat pe
redistribuire si solidaritate intre si intra generatii, in care generatia aflata in activitate sustine, prin
contributii, atat personale, cat si ale angajatorilor, plata pensiilor pentru persoanele care au incetat
activitatea. Principala deficienta a sistemului de pensii cu redistribuire este ca depinde in mod esential de
existenta cel putin a unui echilibru intre numarul de salariati, contribuabili si numarul de pensionari.

Modelul sistemului de pensii multipilon implementat in Romania a facut obiectul unor reforme Tnh mai
multe state europene: Bulgaria, Croatia, Letonia, Estonia, Polonia, Ungaria (in ultimele doua state avand
loc inversari ale reformei prin nationalizari).

n Bulgaria, sistemul de pensii private cuprinde Pilonul Il, obligatoriu pentru persoanele ndscute dup3
1959, introdus in jurul anului 2000, si Pilonul Ill, voluntar, ambele fiind scheme cu contributii definite
gestionate de furnizori privati. Contributia la Pilonul Il este de 5% din venitul brut, virata din sistemul
public. Contributiile la Pilonul Il sunt scutite de impozit pana la o anumita limita, oferind stimulente fiscale
pentru economisire suplimentara. Din cele mai recente informatii, conform OECD, la finalul anului 2024,
limitele investitionale pentru Pilonul Il sunt de 25-27% pentru actiuni si 100% pentru titluri de stat. In cazul
Pilonului lll, limita maxima ce poate fi investita Tn actiuni sau titluri de stat este de 100%.
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Polonia are un sistem de pensii cu trei piloni: Pilonul | (conturi nationale PAYG), Pilonul Il (finantat cu
contributii definite, voluntar din 2014, introdus n 1999) si Pilonul Ill (voluntar). Pilonul Il, reprezentat de
Fondurile Deschise de Pensii (OFE - Otwarte Fundusze Emerytalne), a suferit modificdri majore in ultimul
deceniu. Initial obligatoriu pentru majoritatea angajatilor, sistemul a fost reformat substantial in 2014,
cand mai mult de jumétate din activele OFE au fost transferate cétre sistemul public (ZUS). in prezent,
participarea la OFE este voluntar3, iar contributia la acest pilon este de 2,92% din salariul brut lunar.

Principala reforma recentd este introducerea Planurilor de Capital pentru Angajati (PPK - Pracownicze
Plany Kapitatowe) in anul 2019, care functioneaza ca un sistem automat de fnscriere in Pilonul Il
ocupational. PPK-ul este cvasi-obligatoriu pentru angajatori (cu anumite exceptii) si prevede contributii
minime de 1,5% din salariu din partea angajatorului (pana la maxim 4%) si 2% din partea angajatului (pana
la maxim 4%).

Limita de investitii pentru fondurile de pensii aferente Pilonului Il este de 100% pentru actiuni, in timp ce
expunerile fatd de titlurile de stat sunt interzise. In cazul Programelor de pensii pentru angajati (PPE -
Pracownicze Programy Emerytalne), vehicule investitionale din cadrul Pilonului lll, limita investitionala
pentru actiuni este de 100% si tot atat si pentru obligatiuni suverane. Pe de alta parte, pentru PPK exista
reguli specifice privind alocarea activelor in functie de varsta participantului (life-cycle funds), cu o
expunere mai mare la actiuni pentru participantii tineri si o trecere graduald catre investitii mai
conservative pe masura ce acestia se apropie de varsta pensionarii, avand limite de maxim 80% in actiuni
si maxim 100% in titluri de stat.

Slovacia opereaza un sistem de pensii format din trei piloni: Pilonul | (te tip PAYG), Pilonul Il (introdus in
2005, a devenit obligatoriu prin inscriere automata pentru lucratorii sub 40 de ani) si Pilonul lll (voluntar).
Contributia la Pilonul Il reprezinta 4% din salariul brut. Pilonul Ill permite contributii flexibile cu stimulente
fiscale.

Fondurile de pensii garantate de obligatiuni, aferente Pilonului Il, nu pot investi Tn actiuni, iar investitiile
in titluri de stat si alte instrumente de datorie publicd sunt permise in limita de 100%. in schimb fondurile
indexate negarantate, pot investi maxim 100% in actiuni si un procent de maxim 5% in titluri de stat. Alte
tipuri de fonduri de pensii private din Pilonul Il prezinta limite maxime in functie de tipul de fond. Fondurile
de pensii voluntare, din Pilonul lll, pot investi in procent maxim, de 100%, atat in actiuni, cat si in titluri de
stat.

in Slovenia, sistemul de pensii include Pilonul | (obligatoriu, de tip PAYG), Pilonul Il (ocupational,
obligatoriu pentru anumite sectoare — public, bancar etc. - si voluntar pentru altele, reformat in 2000) si
Pilonul 1ll (voluntar personal). Schemele de pensii ocupationale (Pilonul IlI) presupun o prima lunara de
maximum 5,84% din salariul brut. Nu exista un nivel obligatoriu de contributii pentru schemele voluntare
(Pilonul 111), dar acestea sunt scutite de taxe pana la un anumit nivel. Companiile si fondurile mutuale de
pensii pot investi in actiuni in procente de pana la 100%, iar in titluri de stat in procent de maxim 100%,
cu anumite conditii.

Republica Ceha are un sistem de pensii bazat in principal pe doua piloni: sistemul de stat obligatoriu de
tip PAYG (Pilonul I) si schemele voluntare suplimentare (Pilonul Ill). Pilonul Il a fost introdus experimental
in 2013, dar a fost abolit in 2016 din cauza interesului scazut din partea populatiei. Fondurile acumulate
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au fost transferate Tnhapoi catre sistemul public sau in conturi personale. Pilonul IIl include DPS
(Economisirea Suplimentara de Pensii) cu subventie lunard de la stat si beneficii fiscal semnificative,
precum si DIP (Produs de Investitii pe Termen Lung) introdus Tn 2024, care ofera optiuni mai flexibile de
investitii. Schemele voluntare de pensii pot investi in procente de pana la 100% atat in actiuni, cat si in
titluri de stat, in functie de tipul de fond si strategie.

Croatia dispune de un sistem cu trei piloni: Pilonul | (de tip PAYG cu beneficii definite), Pilonul Il
(obligatoriu cu contributii definite, introdus Tn anul 2002) si Pilonul lll (voluntar). Pilonul Il este obligatoriu
pentru persoanele care aveau sub 40 de ani in anul 2002, contributia fiind reprezentata de 5% din salariul
brut. Pilonul Ill, voluntar, ofera stimulente fiscale pentru participanti: contributiile angajatorului sunt
neimpozabile panala 67 euro pe luna, iar statul acorda un stimulent de 15% din contributiile totale anuale.

Fondurile de pensii obligatorii din categoria A (fonduri cu risc mai mare) pot investi maxim 65% in actiuni
si maxim 100% 1n titluri de stat, cele din categoria B (fonduri cu risc moderat) pot investi maxim 40% in
actiuni si maxim 100% in titluri de stat, iar cele din categoria C (fondurile conservatoare) pot investi maxim
100% in titluri de stat, in timp ce investitiile Tn actiuni nu sunt permise.

Daca ne referim la Pilonul Ill, fondurile de pensii voluntare deschise au o limita investitionala atat pentru
actiuni, cat si pentru titluri de stat de 100%. Pentru cele inchise, cu contributii definite, limita de investitii
in actiuni poate fi de maxim 70%, in timp ce pentru obligatiuni guvernamentale aceasta este de 100%. in
cazul fondurilor de pensii voluntare inchise (cu beneficii definite), limita investitionald pentru actiuni este
de 20%, iar pentru titluri de stat este de maxim 100%.

Evolutia activelor schemelor de pensii private

Activele fondurilor de pensii private din statele analizate au inregistrat o crestere semnificativa in perioada
2000-2024, reflectand maturizarea acestor sisteme si consolidarea lor ca sursa importanta de economisire
pe termen lung.

Polonia demonstreaza cea mai impresionanta evolutie, cu active care au crescut de la 2,22 miliarde USD
in anul 2000 la 74,72 miliarde USD in 2024, reprezentand o expansiune solidd. Aceastda performanta
reflecta atat reformele structurale majore ale sistemului polonez, cat si dimensiunea economiei si a
populatiei tarii.

Croatia si Slovacia, desi au pornit de la niveluri initiale foarte reduse, au inregistrat dinamici remarcabile
dupa introducerea Pilonului Il obligatoriu. Croatia a evoluat de la 327 milioane USD in anul 2002 la 26,26
miliarde USD 1n anul 2024, in timp ce Slovacia a crescut pana la 22,01 miliarde USD la finalul anului 2024.
Cehia prezinta o traiectorie pozitiva, cu o crestere constanta pana in anul 2023 (cand a atins 27,63 miliarde
USD), urmata de o scadere brusca la 25,80 miliarde USD in urmatorul an. Bulgaria a demonstrat o crestere
graduala, dar constantd, de la 84 milioane USD in anul 2001 la 14,16 miliarde USD in 2024, reflectand
stabilitatea cadrului legislativ. Slovenia ramane la niveluri modeste (4,93 miliarde USD in anul 2024),
consecinta a absentei unui pilon obligatoriu, sistemul bazandu-se predominant pe pensiile publice si pe
scheme ocupationale limitate.

Romania a inregistrat o dezvoltare accelerata dupa introducerea Pilonului Il in anul 2008, activele crescand
de la niveluri nesemnificative la 32,75 miliarde USD la finalul anului 2024. Dintre toate statele analizate,
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Romania a inregistrat un trend de crestere omogen. Cresterea activelor a fost sustinuta, tn principal, de

nivelurile mari de contributii la sistemul de pensii private, sistemul fiind in perioada de acumulare.

Figura 80 Evolutia activelor fondurilor de pensii private, in statele selectate, in perioada 2000-2024
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Evolutia pietei de capital in statele din ECE

Graficul de mai jos ilustreaza evolutia capitalizarii bursiere ca procent din PIB pentru statele din Europa
Centrald si de Est: Bulgaria (BG), Croatia (HR), Romania (RO), Slovacia (SK), Cehia (CZ), Polonia (PL) si
Slovenia (SI), in perioada 2000-2024. Datele reflecta o traiectorie comuna marcatd de boom-ul dinaintea
crizei financiare si corectia majora din 2008-2009. Ulterior, datele indica un regim de volatilitate mai
scazut pentru toate tarile analizate.

Figura 81 Evolutia capitalizdrii bursiere (%PIB)
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Sursa: World Bank, prelucrare ASF
Pana in 2007-2008, toate pietele au inregistrat cresteri rapide, alimentate de influxuri de capital strdin,

privatizari si evaluari ridicate specifice pietelor emergente. Croatia prezinta cea mai extrema evolutie,
atingand un varf de aproximativ 120% din PIB in anul 2007. Aceasta ascensiune este rezultatul unui cumul
de factori economici si structurali: listari masive, consolidarea pietei prin fuzionarea a doua burse, boom-
ul creditarii si entuziasmul investitorilor straini.

Criza financiara a provocat o contractie uniforma, de 30-60% in majoritatea cazurilor, urmata de o
stabilitate la niveluri sensibil mai reduse decat varfurile din anul 2007. Tn perioada 2015-2024, Polonia se
mentine la valori relativ ridicate si stabile (aprox. 20-30% din PIB), reflectdnd o piatda mai profunda si
diversificatd. Tn ultimul deceniu, Croatia se remarca prin cel mai ridicat nivel al capitalizarii bursiere ca
procent din PIB. Cehia, Romania si Slovenia evolueaza in jurul intervalului de 10-15% din PIB, in timp ce
capitalizarea bursiera a Bulgariei s-a diminuat pana la 7,5% PIB in anul 2024, dupa un interval de cinci ani
in care nivelul a ajuns la peste 20%. Slovacia ramane la un nivel modest al capitalizarii bursiere, de circa
1,65% PIB.
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Majoritatea statelor analizate au introdus Pilonul Il in anii 2000-2008 (Croatia - 2002, Polonia, Bulgaria,
Slovacia, Romania - 2008), cu scopul explicit de a reduce presiunea asupra bugetelor publice, un obiectiv
subsecvent fiind de a canaliza economiile pe termen lung catre pietele de capital locale. Studiile empirice
pe statele membre UE din Europa Centrala si de Est confirma un efect pozitiv al activelor fondurilor de
pensii private asupra capitalizarii bursiere, atat pe termen scurt (cresterea cererii de actiuni si obligatiuni),
cat si pe termen lung (imbunatatirea lichiditatii si diversificarii).

Dupad cum demonstreazda Khan, Li si Zhao (2025) in lucrarea ,Pension Reform and Stock Market
Development", o crestere cu un punct procentual a contributiilor la pensiile FICMI?® (ca procent din PIB)
este asociatd cu o crestere de aproximativ 2 puncte procentuale a capitalizarii bursiere (ca procent din
PIB). Totodata, aceeasi crestere este asociata cu o scadere de aproximativ 1,8 puncte procentuale a
creditelor bancare raportat la PIB, indicand o realocare de la finantarea prin datorii catre finantarea prin
capitaluri proprii.

n Polonia, fondurile de pensii deschise detin o pondere semnificativd in structura pietei de capital. La
nivel agregat, Tn anul 2022, acestea au reprezentat aproximativ 21% din capitalizarea totala a pietei si
peste 43% din free-float-ul companiilor listate pe Bursa de Valori din Varsovia. Fondurile de pensii deschise
sunt actionari la circa 50% dintre societatile cotate la bursa poloneza. in perioada 2014-2022 s-a observat,
pe de o parte, o tendinta de scadere a procentului de companii listate in care fondurile de pensii detin
participatii, iar pe de alta parte, o crestere constanta a ponderii fondurilor de pensii atat in capitalizarea
totald, cat si in free-float-ul pietei. Ca o consecintd a acestor modificari, s-a Tnregistrat o crestere a
dimensiunii participatiilor detinute de fondurile de pensii in companiile din portofoliu.?®

Romania beneficiaza de un efect similar dupa 2008: activele Pilonului Il au crescut rapid, iar fondurile de
pensii private sunt printre cei mai importanti investitori pe Bursa de Valori Bucuresti, detinand adesea
pozitii semnificative in indicii bursieri romanesti. Acest flux constant de capital a sustinut listari noi si a
imbunatatit lichiditatea pietei de capital din Romania. La 30 iunie 2025, sistemul pensiilor private din
Romania avea investitii in actiuni in procent de 23,74%, iar 86% din acest procent este reprezentat de 10
companii, aflate Tn topul celor mai tranzactionate companii pe segmentul principal al Bursei de Valori
Bucuresti (BVB).

n concluzie, graficul evidentiaza c3 evolutia capitalizirii bursiere in regiune a fost dominat3 de ciclurile
economice globale, Tnsd fondurile de pensii private au jucat un rol catalizator esential in unele state. in
Polonia, desi Pilonul Il (OFE) nu mai este obligatoriu dupa reforma din 2014, fondurile de pensii private,
prin activele acumulate, continud sa reprezinte un investitor institutional dominant pe bursa poloneza,
detinand peste 20% din capitalizarea total3 si peste 43% din free-float. in Romania, caracterul obligatoriu
al Pilonului Il genereazd in continuare fluxuri constante de capital citre piata locald. Tn ambele cazuri,
fondurile de pensii private au contribuit la o alocare mai buna a economiilor interne catre finantarea pe
termen lung a economiei, reducand dependenta de capital strain volatil, fiind un element esential pentru
stabilitatea financiara pe termen mediu si lung.

2% fully-funded, individually-owned, collectively-managed, mandatory/incentivized
26 Alina SZEWC-ROGALSKA and Marek WASACZ 2024, The role of pension funds in corporate governance of portfolio companies
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Contributiile la schemele de pensii din statele ECE

Figura 82 Evolutia contributiilor la fondurile de pensii private (%PIB)
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Figura de mai sus ilustreaza evolutia contributiilor anuale la fondurile de pensii private ca procent din PIB,
pentru perioada 2000-2024, in cele sapte state analizate. Datele reflecta fluxul de resurse noi alocate
sistemelor de pensii private, esentiale pentru asigurarea unui venit suplimentar la pensionare, aducand,
totodata, beneficii semnificative pentru finantarea economiei pe termen lung si dezvoltarea pietei de
capital.

in majoritatea tarilor analizate se observd o tendintd generald de crestere graduald a contributiilor,
exceptand nivelurile extreme din perioada crizei, ceea ce reflectd maturizarea progresiva a sistemelor de
pensii private si acumularea treptatd de active in aceste sisteme. Cu toate acestea, nivelurile contributiilor
raman relativ moderate, situdndu-se, in general, intre 0,5% si 2% din PIB.

Romania Tnregistreaza o evolutie ascendenta inca de la introducerea sistemului de pensii private, cu o
crestere relativ rapida in primii ani de functionare, urmata de o stabilizare la valori apropiate de 1% din
PIB. Aceastd dinamica reflecta atat extinderea graduala a contributiilor catre Pilonul Il (2,0% - 2008, 2,5%
- 2009, 3,0% - 2010, 3,5% - 2012, 4,0% - 2013, 4,5% - 2014, 5,0% - 2015 5,1% - 2016, 3,75% - 2018, 4,75%
- 2024), cat si influenta modificarilor legislative asupra ritmului de dezvoltare a sistemului.

n contrast, Polonia a inregistrat un nivel initial ridicat comparativ cu celelalte state, de 1,1% in anul 2000,
urmat de un declin substantial pana la 0,7% din PIB in anul 2024. Diminuarea nivelului de contributii se
datoreaza, in principal, reformei din anul 2014, atunci cand mai mult de jumatate din activele OFE au fost
transferate catre sistemul public.
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Slovacia ilustreaza o evolutie atipica, pornind de la niveluri foarte scazute in perioada 2003, atingand un
maxim de 6,2% din PIB Tn anul 2009 si ajungand la 1,2% din PIB in anul 2024. Bulgaria demonstreaza o
evolutie ascendenta a nivelului de contributii raportat la PIB, ajungand de la 0,4% in anul 2001 pana la
1,5% PIB in anul 2024. Din datele existente, Croatia inregistreaza cele mai ridicate contributii raportate la
PIB, in jurul nivelului de 2%. Slovenia si Cehia au consemnat procente sub 1% PIB pentru contributiile la
fondurile de pensii private.

Diferentele semnificative dintre state reflectda nu doar cicluri economice diferite, ci si optiuni
fundamentale de politica publica privind echilibrul intre sistemele de pensii publice bazate pe redistribuire
si cele private bazate pe acumulare de capital. Romania, in particular, se afla intr-o faza de consolidare si
extindere a sistemului sau de pensii administrate privat, cu active totale reprezentand 10,27% din PIB la
sfarsitul celui de-al treilea trimestru din 2025.

Legatura dintre fondurile de pensii private si piata de capital

Graficul evidentiaza relatia dintre contributiile la fondurile de pensii private (%PIB) si capitalizarea bursiera
(%PIB) pentru un grup selectat de economii din Europa Centrala si de Est, in perioada 2015-2024.

Figura 83 Corelatia dintre contributiile la pensiile private (%PIB) si capitalizarea bursiera (%PIB) in perioada
2015-2024
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La nivel agregat, corelatia calculatd pentru intreg esantionul este pozitiva, dar de intensitate redusa
(coeficient de corelatie Pearson aproximativ 0,25). Aceasta valoare sugereaza existenta unei asocieri
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pozitive intre contributiile la sistemul de pensii private si dezvoltarea pietei de capital, Thsa indica totodata
o eterogenitate semnificativa intre tari, determinata de particularitati structurale, institutionale si
macroeconomice.

in Romania si Slovenia, analiza sugereazi existenta unei asocieri pozitive intre contributiile la pensiile
private si capitalizarea bursierd, in perioada analizats. In aceste cazuri, cresterea graduald a contributiilor
la fondurile de pensii private este asociata cu o majorare a capitalizarii pietei de capital, sugerand o
posibila complementaritate intre dezvoltarea investitorilor institutionali si aprofundarea pietei bursiere.

Cehia indica, de asemenea, o relatie pozitiva, Tnsa mai dispersata, ceea ce poate reflecta influenta unor
factori suplimentari, precum structura portofoliilor fondurilor de pensii sau dimensiunea relativ redusa a
pietei de actiuni domestice.

Bulgaria prezinta o relatie slab pozitiva, cu variatii semnificative ale capitalizarii bursiere pentru niveluri
relativ apropiate ale contributiilor la pensiile private. Acest rezultat reflecta mai degraba maturitatea
redusa a ambelor piete (piata pensiilor private si piata de capital) si factorii structurali specifici decat o
cauzalitate directa intre cele doua variabile.

Polonia, Croatia si Slovacia evidentiazd o relatie negativa sau inversd in perioada analizata. n aceste cazuri,
cresterea contributiilor la fondurile de pensii private nu a fost insotita de o expansiune a capitalizarii
bursiere, ceea ce poate reflecta factori specifici, precum: reforme ale sistemelor de pensii care au afectat
fluxurile catre piata de capital sau scaderea numarului de emitenti sau a free-float-ului pe pietele bursiere
locale.

in ansamblu, rezultatele sustin o interpretare conform céreia fondurile de pensii private reprezintd un
factor potential favorabil dezvoltarii pietei de capital, insa efectele acestora nu sunt automate si necesita
un cadru institutional si de reglementare adecvat.

Investitiile fondurilor de pensii private

Analiza structurii investitionale a fondurilor de pensii in perioada 2015-2024 evidentiaza diferente
semnificative intre economiile studiate, reflectand particularitati institutionale, de reglementare si
dezvoltare a pietelor financiare locale. in ansamblu, portofoliile fondurilor de pensii din regiune sunt
caracterizate de o pondere ridicata a investitiilor in instrumente cu venit fix (obligatiuni si titluri de stat),
intarind astfel profilul prudential al acestor investitori institutionali si asigurand obiectivul principal, de
protectie a participantilor.

in majoritatea statelor analizate (Romania, Cehia, Bulgaria si Croatia), titlurile de stat si obligatiunile
reprezinta principala clasa de active, cu ponderi situate, in general, la peste 60% din totalul portofoliilor.
n economiile emergente si cele cu piete de capital mai putin dezvoltate, fondurile de pensii tind s3 detin
portofolii concentrate in instrumente cu risc scazut si lichiditate ridicata, in special datorie
guvernamentald. Aceasta orientare tine si de specificul fondurilor de pensii private, al caror obiectiv
principal este asigurarea unor venituri suplimentare participantilor la pensionare.
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Ponderea investitiilor in actiuni variazd considerabil intre tari. Tn Romania, investitiile in actiuni raman
moderate, reflectand dimensiunea si lichiditatea limitatd a pietei de capital locale.

Figura 84 Structura investitionald a fondurilor de pensii private in perioada 2015-2024
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Pe de alta parte, Polonia a investit in procent de peste 80% in actiuni dupa reforma din 2014 prin care

toate titlurile de stat poloneze din portofoliile fondurilor OFE (Open Pension Funds) au fost transferate
catre institutia publica de pensii (ZUS). Reforma a introdus un nivel minim obligatoriu de expunere pe
actiuni, de cel putin 75% Tn anul 2014, acest prag fiind redus progresiv in anii urmatori.

Investitiile Tn numerar si depozite bancare au o pondere relativ redusa in majoritatea statelor, ceea ce
indica o utilizare limitata a acestor instrumente ca alocare strategica, fiind utilizate preponderent pentru
managementul lichiditatii. Alte clase de active, precum imprumuturile, fondurile de capital privat sau
investitiile imobiliare, au ponderi marginale in portofoliile analizate, reflectand atat constrangeri de
reglementare, cat si necesitatea orientdrii activelor spre investitii mai putin riscante, pentru a proteja
activele personale ale participantilor, Tn vederea asigurarii obiectivului principal al fondurilor de pensii
private - suplimentarea veniturilor contribuabililor la momentul pensionarii.

Structura investitionald observata in statele europene central-estice sugereaza ca, desi fondurile de pensii
private joaca un rol important ca investitori institutionali stabili, contributia acestora la dezvoltarea pietei
de capital depinde Tn mod esential de gradul de diversificare al portofoliilor si de ponderea investitiilor
orientate catre instrumente de piata.
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Rentabilitatea fondurilor de pensii private

Datele prezentate ilustreaza evolutia ratei reale de rentabilitate a investitiilor schemelor de pensii private
din cele sapte tari din ECE, conform rapoartelor Pension Markets in Focus publicate de OECD. Perioada
analizata releva atat volatilitatea caracteristica pietelor financiare, cat si provocarile specifice sistemelor
de pensii din regiune. Distingem doua episoade de scaderi masive ale ratelor reale de rentabilitate, in anul
2008 si in anul 2022.

Criza financiara globala din 2008 a reprezentat un moment de volatilitate pentru fondurile de pensii
private din regiunea ECE. Conform OECD, schemele de pensii private din statele OECD au pierdut, in
medie, 23% din valoarea activelor in 2008, expunand schemele cu contributii definite la volatilitatea
pietelor financiare. Bulgaria a inregistrat o rata reald de rentabilitate de -29,4% in anul 2008, marcand cea
mai severa scadere dintre tarile analizate. Polonia si Slovacia au avut, de asemenea, pierderi semnificative
in aceeasi perioada, de -17,3% si, respectiv, -8,9%, ilustrand vulnerabilitatea sistemelor de pensii private
la socurile externe.

Figura 85 Rata anuald reald de rentabilitate a investitiilor in perioada 2005-2024 (%)
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variatia indicelui preturilor de consum in perioada relevantd; rata nominald de rentabilitate a investitiilor reprezintd raportul dintre
venitul net din investitii la finalul anului si nivelul mediu al activelor pe parcursul anului
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Anul 2022 a fost marcat de scaderi abrupte ale ratelor reale de rentabilitate pentru fondurile de pensii
private analizate. Scaderea simultana a preturilor obligatiunilor si actiunilor, cele doua instrumente
principale din portofoliile schemelor de pensii, a condus la pierderi nominale de investitii, conform
raportului Pension Market in Focus 2023, OECD. Ratele ridicate ale inflatiei au exacerbat aceste dinamici.
Cu toate acestea, castigurile din investitii obtinute in anii precedenti au amortizat impactul acestor rate
negative de rentabilitate asupra performantei de investitii pe termen lung a sistemelor de pensii, asa cum
este evidentiat Tn raportul OECD.

Slovacia a Tnregistrat Tn anul 2024, cea mai ridicata rata reala de rentabilitate a investitiilor, avand peste
60% din active investite in actiuni, reflectand o performanta superioara pe termen scurt. Cu toate acestea,
OECD noteaza faptul ca in cateva jurisdictii, printre care Bulgaria, Cehia si Slovacia s-au inregistrat
randamente reale pe termen lung apropiate de 0.

Romania prezinta o dinamica a randamentelor caracterizata de volatilitate controlata in perioada
analizata, cu fluctuatii mai reduse comparativ cu alte state din regiune. Romania a avut rate reale de
rentabilitate ale investitiilor predominant pozitive, cu exceptia anului 2022, cand majoritatea pietelor au
inregistrat pierderi din cauza cresterii ratelor dobanzilor si a scaderii preturilor actiunilor.

Polonia a manifestat cea mai pronuntata volatilitate din regiune. Dupa pierderile din 2008-2011, fondurile
de pensii private poloneze au inregistrat in anul 2023 una dintre cele mai mari rate de rentabilitate, de
22,3%, beneficiind de cresterea pietei bursiere de la Varsovia si recuperand pierderile din anul 2022. Cu
toate astea, in urmatorul an, Polonia inregistreaza o rata reala de rentabilitate a investitiilor de doar 0,2%,
fiind cea mai scazuta din regiunea analizata.

Per ansamblu, sistemele de pensii private din regiunea Europei Centrale si de Est sunt supuse unor
vulnerabilitati structurale generate de expunerea la ciclurile financiare, de transmiterea efectelor crizelor
economice globale si de necesitatea mentinerii unui echilibru intre siguranta activelor si obtinerea unor
randamente adecvate. Potrivit OECD, schemele de pensii private cu alocari mai ridicate n actiuni au
inregistrat unele dintre cele mai solide performante investitionale Tn anul 2024. Cu toate acestea,
rezultatele pe termen lung raman moderate in unele jurisdictii. Desi activele fondurilor de pensii private
au urmat o tendinta ascendenta pe termen lung, episoadele de corectii semnificative, precum cele din
anul 2008 si 2022, evidentiaza rolul esential al unei diversificari prudente a portofoliului si al unei
gestionari adecvate a riscurilor pentru asigurarea sustenabilitatii acestor sisteme.
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Concluzii si propuneri

Analiza comparativa arata ca fondurile de pensii private reprezintad investitori institutionali esentiali
pentru dezvoltarea pietelor de capital din Europa Centrala si de Est. Acestea contribuie la cresterea
lichiditatii, la asigurarea unei cereri constante pentru instrumentele financiare si la extinderea bazei de
investitori pe termen lung. In mai multe state din ECE, introducerea sistemelor de pensii private si
reformele ulterioare au urmarit diversificarea surselor de economisire prin completarea sistemelor de
pensii de tip pay-as-you-go cu scheme bazate pe acumularea de active financiare, avand ca obiectiv
principal asigurarea unor venituri suplimentare pentru viitoarele pensii ale contribuabililor, dar si
dezvoltarea pietelor financiare interne.

Fondurile de pensii private au un orizont investitional de lunga durata, ceea ce favorizeaza finantarea
stabila a economiei reale si reduce volatilitatea generata de investitorii pe termen scurt. Literatura
internationald sugereaza ca extinderea activelor fondurilor de pensii poate contribui la dezvoltarea
pietelor de capital, inclusiv prin cresterea capitalizarii bursiere, imbunatatirea lichiditatii si sustinerea
finantarii corporative, efecte observate si in economiile emergente.

Totusi, experienta regionald evidentiaza si vulnerabilitati. Schimbarile frecvente de reglementare,
reducerea contributiilor sau transferul activelor catre sistemele publice au afectat in unele state rolul
fondurilor de pensii private ca participanti investitionali la piata.

Ratele reale de rentabilitate a investitiilor schemelor de pensii private sunt diferite, de la stat la stat. Desi
fondurile de pensii private cu investitii mari in actiuni inregistreaza performante superioare pe termen
scurt, OECD noteaza faptul ca, pe termen lung, randamentele acestora sunt foarte scazute. Apreciem
astfel ca, dezvoltarea pietei pensiilor private trebuie sa se bazeze pe principii de investitie prudenta.
Expunerea excesiva la active riscante poate crea volatilitate semnificativa a randamentelor si poate
submina increderea populatiei in sistemul de pensii private. Este indicat ca strategiile investitionale sa
prioritizeze stabilitatea pe termen lung, echilibrand baza investitionala (actiuni, instrumente cu venit fix
sau alte active considerate a fi riscante).

Recomandari pentru extinderea pietei de capital prin intermediul pensiilor private

e Consolidarea stabilitatii si predictibilitatii cadrului legislativ - experienta regionald aratd ca
stabilitatea contributiilor si a regulilor de functionare este esentialda pentru acumularea de active si
pentru planificarea investitiilor pe termen lung. Reformele frecvente reduc apetitul pentru investitii
pe piata locala si pot genera retrageri de capital.

e Diversificarea ofertei de instrumente financiare pe piata locala - dezvoltarea pietei de capital
depinde si de oferta de instrumente financiare. Autoritatile pot sprijini listarea companiilor de stat si
dezvoltarea pietei obligatiunilor corporative pentru a crea oportunitati adecvate pentru portofoliile
fondurilor de pensii. De asemenea, cresterea free-float-ului pentru companiile deja listate este tot un
mecanism de atragere a fondurilor de pensii private ca potentiali investitori.

e Introducerea fondurilor de tip life-cycle - modelele utilizate in Polonia demonstreaza utilitatea
fondurilor de pensii structurate in functie de varsta participantului, care ajusteaza automat profilul de
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risc in functie de varsta. Aceste fonduri reduc expunerea la active riscante pe masura ce participantul
se apropie de pensionare, protejand capitalul acumulat si reducand volatilitatea randamentelor.

e Cresterea increderii participantilor - comunicarea transparenta privind riscurile si randamentele
contribuie la consolidarea increderii participantilor si la mentinerea participarii pe termen lung in
sistem.

in statele ECE, pensiile private reprezintd un mecanism fundamental pentru consolidarea pietelor de
capital si finantarea dezvoltarii economice. Stabilitatea legislativa, extinderea oportunitatilor
investitionale locale si dezvoltarea fondurilor de tip life cycle reprezinta directii esentiale pentru cresterea
sustenabila a pietelor de capital, mentinand in acelasi timp principiul investitiei prudente.
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6.  Finante sustenabile

6.1.  Pierderile generate de catastrofele naturale la nivel global

Conform datelor publicate de Munich Re, dezastrele naturale au provocat pierderi in valoare de
aproximativ 224 miliarde USD, din care 108 miliarde USD erau asigurate. Dezastrele meteorologice au
reprezentat 92% din totalul pierderilor din 2025 si 97% din pierderile asigurate.

Imaginea de ansamblu a fost alarmanta in ceea ce priveste inundatiile, furtunile severe si incendiile de
vegetatie din 2025. Un impact pe termen lung tot mai mare este atribuit unor astfel de riscuri in afara
perioadelor de varf, care au dus la pierderi totale de 166 de miliarde USD anul trecut - din care aproximativ
98 de miliarde USD au fost daune asigurate.

Per total, pierderile la nivel mondial cauzate de dezastre naturale Tn 2025 au fost sub mediile ajustate la
inflatie din ultimii 10 ani (266 miliarde USD). in schimb, pierderile totale si cele asigurate in 2025 au dep3sit
substantial mediile ajustate la inflatie pe 30 de ani.

Cel mai costisitor dezastru natural au fost incendiile de vegetatie din Los Angeles. Pierderile totale s-au
ridicat la aproximativ 53 de miliarde USD, inclusiv pierderi asigurate de aproximativ 40 de miliarde USD.
Este cel mai costisitor dezastru cauzat de incendii de vegetatie de pand acum.

Al doilea cel mai costisitor dezastru natural al anului, raportat la pierderile totale, a fost un cutremur sever
de magnitudinea 7,7 din Myanmar. Acesta a fost in primul rand o tragedie umanitard, cu aproximativ 4.500
de decese. Din pierderile totale, care s-au ridicat la aproximativ 12 miliarde USD, doar o mica parte a fost
asigurata.

n ceea ce priveste pierderile asigurate, furtunile severe care au durat mai multe zile si au afectat statele
centrale si sudice ale SUA in martie au dus la al doilea cel mai costisitor dezastru natural din 2025. Au fost
identificate peste 100 de tornade — inclusiv cateva cu viteze ale vantului mult peste 200 km/h. Pierderile s-
au ridicat la aproximativ 9,4 miliarde USD, din care 7 miliarde USD au fost asigurate.

n Europa, pierderile generate de catastrofe naturale au fost mult mai reduse, ajungand la aproximativ 11
miliarde USD, din care aproximativ jumatate au fost asigurate. Cele mai costisitoare evenimente din Europa
au inclus un val sever de frig in Turcia (pierderi totale de 2 miliarde USD, 0,6 miliarde USD asigurati) si
furtuni cu grindina in Franta, Austria si Germania (1,2 miliarde USD/0,8 miliarde USD).

Tn Spania, céldura si seceta din august au fost urmate de cele mai grave incendii de vegetatie din ultimii ani.
Conform datelor de la Sistemele Europene de Informatii privind Incendiile Padurii (EFFIS), aproape 400.000
de hectare de teren au ars pe parcursul anului — de aproape cinci ori mai mult decat media anuald intre
2006 si 2024 si mult mai mult decat recordul din aceeasi perioada.
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6.2.  Evaluarea EIOPA privind deficitul de protectie a asigurarilor in cazul catastrofelor naturale

Conform Tabloului de bord european cu privire la deficitul de protectie de asigurare in cazul catastrofelor

naturale?’ publicat cu frecventd anuald de EIOPA, deficitele de protectie variaza semnificativ intre statele
membre, precum si intre diferitele pericole.

Cel mai mic deficit de protectie la momentul actual este observat pentru furtuni (toate tarile au un scor
mai mic sau egal cu 2). Furtuna este un pericol bine asigurat in general, in special in tarile in care existd un
risc ridicat. Inundatiile de coasta reprezinta un pericol care ar putea fi mai relevant in ceea ce priveste
schimbérile climatice. Tn prezent, o tara (Olanda) arat3 un deficit de protectie (scor >=3) si 0 tard (Germania)
ar trebui monitorizata (scor = 2,5). Incendiile naturale (de vegetatie) sunt, de asemenea, puternic afectate
de schimbdrile climatice. Tn prezent, dou3 tiri, Portugalia si Grecia, prezintd un deficit de protectie (scor
>=3). Trei tari, Austria, Croatia si Cipru, ar trebui monitorizate (scor = 2,5). Pentru inundatii®®, dou tari au
un deficit de protectie: Romania si Croatia. Sapte tari ar trebui monitorizate indeaproape, Austria, Bulgaria,
Cehia, Germania, Italia, Olanda, Polonia si Slovenia. Cutremurul este pericolul in care scorul deficitului de
protectie este cel mai mare atat pentru Grecia, cat si pentru Italia (scor = 4 — deficit de protectie foarte
mare). Alte patru tari prezinta, de asemenea, in prezent un deficit de protectie: Bulgaria, Croatia, Romania
si Slovenia (scor >= 3). In plus, doud tari ar trebui monitorizate, Cipru si Portugalia (scor = 2,5).

Figura 86 prezinta valoarea agregatad a scorului actual al deficitului de protectie pentru fiecare tard, conform
informatiilor publicate de EIOPA. Grecia, Italia si Romania sunt tarile care au cel mai mare scor total actual
al deficitului de protectie a asigurarilor pentru catastrofe naturale. Cele trei tari au riscuri ridicate din
aceasta perspectiva si un grad scazut de penetrare a asigurarilor, in special in cazul cutremurelor.

Conform Tabloului de bord european cu privire la deficitul de protectie de asigurare in cazul catastrofelor

naturale publicat de EIOPA, doar un sfert din pierderi au fost asigurate in trecut (1980-2024) in Europa.
Cele mai mari pierderi neasigurate se regasesc in trei regiuni: Italia (cutremur), ltalia (inundatii) si Germania
(inundatii), cele trei reprezentand aproximativ 43% din daunele neasigurate in Europa. Pentru toate cele
trei tari/pericole, penetrarea asigurarilor a fost foarte scazuta (98%, 97% si 74% din aceste pierderi istorice
nu au fost asigurate pentru fiecare pericol/regiune).

27 https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/dashboard-insurance-protection-gap-natural-catastrophes_en
28 Inundatii pluviale si fluviale, fara a include inundatiile de coasta.
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Figura 86 Scorul actual total al deficitului de protectie in functie de tard si de catastrofa naturald in 2025
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Sursa: EIOPA, Tabloul de bord european cu privire la deficitul de protectie de asigurare in cazul catastrofelor naturale
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Tabelul 25 Deficitul actual de protectie de asigurare in cazul catastrofelor naturale in tarile din Spatiul Economic
European (SEE) in perioada 2022 — 2025

Tard
Grecia
Italia
Romania
Croatia
Portugalia
Bulgaria
Olanda
Slovenia
Austria
Cipru
Germania
Polonia
Letonia
Malta
Franta
Belgia
Cehia
Ungaria

2022

2023
12 12
12 12
10,5 11,5
10,5 10,5
10,5 10,5
10 10
10 9,5
8 10
8 8
8 8
8,5 8
8 8
7 7
7 7
55 6,5
6 6
6 6
6 6

2024
12
12
11,5
10,5
10,5

(@)
A O O U1 4 00 00 00 00

2025

12
12
11,5

10,5

(@]
Oy O O U1 N N 00 00 00
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Tard 2022 2023 2024 2025

Lituania 6 6 6 6
SEE 6 6,5 6,5 5,5
Irlanda 5 5,5 5,5 5,5
Slovacia 8 7,5 7,5 5,5
Danemarca 5 5 5 5
Norvegia 5 5 5 5
Spania 5 6 6 5
Luxemburg 4,5 5,5 5,5 4,5
Estonia 4 4 4 4
Finlanda 4 4 4 4
Islanda 4 4 4 4
Liechtenstein 4 4 4 4
Suedia 4 4 4 4

Sursa: EIOPA, Tabloul de bord european cu privire la deficitul de protectie de asigurare in cazul catastrofelor naturale
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