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Sinteza

(Tempora mutantur et nos mutamur in illis/ vremurile se schimba si noi odata cu
ele!)

John Stuart Mill spunea in 1848, in ,Principiile economiei politice”, ca economia este
guvernata de legile naturii, care nu pot fi schimbate de vointa umana. Timpul trecut de atunci
si pana acum ne-a demonstrat contrariul, ba chiar mai mult: interventia umana influenteaza
major natura si, Tn consecinta, evolutia economica. Natura trebuie lasata sa se regenereze. In
acest sens trebuie gasit un echilibru Tntre expansiunea economica, consum si timpul necesar
pentru regenerare.

Vulnerabilitatile in sistemul financiar nebancar s-au schimbat esential avand in vedere
declansarea crizei sanitare COVID-19. Incertitudinea in evolutia economica globala reprezinta
un risc pentru toate tarile si, in particular, pentru cele aproximativ 550 de entitati supravegheate
de Autoritatea de Supraveghere Financiara (162 persoane juridice reglementate de ASF pe
piata de capital, 319 persoane juridice pe piata asigurarilor si 73 persoane juridice pe piata
pensiilor private). Tncepand din perioada februarie-martie anul curent, numai in cateva
saptamani peisajul economic global s-a schimbat radical, de la estimari de cresteri ale
produsului intern brut (PIB) de pana la 4-5% Tn unele tari, ajungandu-se la estimari de scadere
a PIB de pana la -9/-10% (Fondul Monetar International) Tn unele cazuri, pentru 2020. Somajul
a crescut accelerat, veniturile unei parti bune din populatia globala au scazut radical sau au
disparut peste noapte, fiind influentate de inchiderea unor sectoare economice intregi. Toate
statele lumii cauta solutii de sprijin pentru companiile afectate si pentru populatie. Persistenta
crizei sanitare va accentua riscurile, ducand la dezechilibre din ce Tnh ce mai mari. Prin urmare,
echilibrul si stabilitatea financiara de la publicarea ultimului Raport privind stabilitatea pietelor
financiare nebancare sunt modificate si trebuie privite din alt unghi. ASF are o abordare
flexibila, adaptabila si proactiva, pentru a putea atenua riscurile emergente intr-o perioada atat
de scurta.

Sistemul financiar este unul cross-border si este conectat la cel european, in primul rand, si la
cel global, in al doilea rand. Prin urmare, turbulentele globale influenteaza, prin propagarea
contagiunii, atat piata financiara locala, cat si economia reala. O serie de factori au amplificat
volatilitatea activelor din toate pietele, contribuind la inasprirea brusca a conditiilor financiare
intr-un timp foarte scurt. inca de la inceputul crizei, Autoritatea a luat o serie de masuri pentru
combaterea crizei COVID-19, masuri menite sa mentina stabilitatea sistemului financiar
nebancar.

Abordarea privind riscurile a evoluat, devenind din ce in ce mai complexa, luand in considerare
atat riscurile macro (abordare top-down), cat si riscurile micro (abordare bottom-up), mergand
pana la riscurile emergente legate de schimbarile climatice si, mai nou, la riscurile legate de
pandemie.



Principalele evenimente geopolitice care au avut loc In anul 2019 pe plan european si global
au determinat o crestere a incertitudinii si volatilitatii, influentdnd pe termen scurt pietele
financiare si pe termen mediu si lung activitatile economice si echilibrul relativ al acestora.

Tn anul 2019, politicile comerciale ale Statelor Unite ale Americii (SUA) au continuat
Tncurajarea consumului intern si au vizat impunerea unor tarife pe marfurile chineze, in timp
ce China a introdus la randul sau tarife produselor americane. Astfel, conflictul comercial dintre
SUA si China a continuat, contribuind la atenuarea dinamicii PIB-ului mondial. Cresterea
economica globala a inregistrat cea mai mare incetinire de la criza financiara (+2,9%), conform
estimarilor Fondului Monetar International (FMI), fiind marcata de o scadere a activitatii de
productie si a investitiilor pe fondul gradului ridicat de incertitudine.

Scenariile initiale considerau ca incetinirea economiei globale este temporara si ca urmeaza o
revenire incepand cu anul 2020 prin accelerarea treptatd a cresterilor economice, pe fondul
semnarii Fazei 1 a acordului comercial dintre SUA si China, respectiv prin clarificarea relatiilor
comerciale dintre UE si Marea Britanie Tn 2020. Din nefericire, anul 2020 a debutat nu doar cu
escaladarea tensiunilor dintre SUA si Iran, ci si cu aparitia riscului legat de noul coronavirus
COVID-19. Raspandirea acestui virus a devenit cea mai mare sursa de ingrijorare la nivel
global cu privire la activitatea economica, deoarece, In luna martie a acestui an, Organizatia
Mondiala a Sanatatii (OMS) a declarat aparitia unei adevarate pandemii cauzata de COVID-
19. Noul coronavirus a aparut in decembrie 2019 in China, extinzandu-se rapid in luna ianuarie
ntai Tn regiune, apoi la nivel global. Impactul s-a propagat prin intermediul pietelor financiare
si canalelor de marfuri, avand drept rezultat scaderi masive ale preturilor energiei (in special
ale petrolului) si metalelor, afectarea fluxurilor comerciale globale - pe fondul unei cereri mult
mai reduse din China - si declinul turismului - ca urmare a masurilor stricte impuse de state
pentru prevenirea raspandirii acestui virus. Concomitent, se mentin ingrijorarile referitoare la
viitoarele politici comerciale ale SUA si la relatiile pe termen lung dintre Uniunea Europeana
(UE) si Marea Britanie.

Cu toate acestea, pe fondul incertitudinilor legate de COVID-19 si al masurilor stricte impuse
de state pentru prevenirea raspandirii acestui virus prin reducerea mobilitatii persoanelor (acest
fapt conducand la o incetinire semnificativa a activitatii economice), indicatorul sentimentului
economic pentru zona euro® a intrat Intr-un teritoriu negativ in luna martie 2020 (-49.5 puncte,
de la +10,4 in februarie), atingand cel mai scazut nivel Tnregistrat pana in acest moment din
luna decembrie 2011 (cand Europa se confrunta cu criza datoriilor suverane).

De altfel, cele mai recente estimari ale Fondului Monetar International, publicate Tn aprilie a.c.,
sugereaza intrarea economiei globale in cea mai semnificativa recesiune de la Marea
Depresiune (1929-1933) pana acum si indica o crestere economica negativa de -3% in anul
2020, mult sub nivelul din 2009, atins Tn timpul crizei financiare mondiale, cdnd economia
globala s-a contractat cu -0,1%. Cele mai scdzute valori dintre regiunile analizate le

! Indicatorul ZEW (Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung) privind sentimentul economic pentru zona euro, dezvoltat
pe baza de chestionar.



inregistreaza zona euro, pentru care Fondul Monetar International (FMI) estimeaza o crestere
negativa in jurul valorii de -7,5% Tn 2020.

Pentru anul 2021, estimarile FMI indica o relansare a economiei globale, cu un avans de 5,8%,
in scenariul de baza care presupune ca efectele pandemiei se vor reduce in a doua jumatate a
anului 2020.

Banca Centrala Europeana (BCE) a continuat sustinerea unui mediu economic favorabil
creditdrii n perioada 2018 — 2019, mentinand la un nivel redus rata dobanzii la operatiunile
principale de refinantare si ratele dobanzilor la facilitatea de creditare marginala si la facilitatea
de depozit si reluand programul de achizitionare de active incepand cu luna noiembrie 20109.
Pentru a sustine economia europeana, in contextul COVID-19, BCE a adoptat o serie de masuri
de natura sa asigure o lichiditate mai mare si sa sustind finantarea intr-un context
macroeconomic greu incercat de incertitudini: stabilirea unor conditii favorabile pentru
operatiunile de refinantare pe termen mai lung trimestriale, efectuarea unor noi operatiuni de
refinantare pe termen mai lung suplimentare, precum si introducerea unui nou pachet de
achizitii de active, in valoare de 120 miliarde EUR, pana la sfarsitul anului 2020.

Tn contextul actual, Banca Nationald a Romaniei (BNR) a redus, de asemenea, rata dobanzii de
politica monetara, de la 2,5% la 2% n luna martie 2020, iar pentru furnizarea de lichiditate n
sistemul bancar a decis cumpararea de titluri de stat in lei de pe piata secundara, in vederea
consolidarii finantarii economiei reale si a sectorului public.

Economia romaneasca a avut o ratd de crestere sustenabila in anul 2019, de +4,1%, situdndu-
se in jurul celei potentiale, Tn timp ce gradul de indatorare a administratiei publice a evoluat pe
o tendinta descendenta spre 35,2% in decembrie 2019.

Prognozele Fondului Monetar International publicate in aprilie a.c. in raportul World Economic
Outlook indica intrarea economiei Romaniei in recesiune in anul 2020, cu o scadere de -5% a
PIB-ului, urmata de o revenire a cresterii economice la 3,9% in 2021.

Pietele bursiere internationale au avut evolutii mixte pe parcursul anului 2019, in contextul
incertitudinilor geopolitice, dar, spre finalul anului, indicatorii de volatilitate au avut o tendinta
de diminuare si majoritatea pietelor au inregistrat cresteri.

Una din principalele realizari pentru piata de capital din Romania s-a concretizat prin anuntul
FTSE Russell de intentie de recunoastere a incadrarii Bursei de Valori Bucuresti (BVB) in
categoria de piata emergenta din luna septembrie 2019 si de includere a pietei locale Tn indicii
geografici incepand cu luna septembrie 2020.

Obtinerea acestui statut de catre BVB va aduce mai multa vizibilitate pietei de capital din
Romania, va permite valorificarea de noi oportunititi si va atrage mai multi investitori. In anul
2019, capitalizarea bursiera a crescut la 180 de miliarde de lei, indicii inregistrand aprecieri
intre 29% si 47%. In acelasi timp, valoarea cumulati a tranzactiilor de pe toate pietele a
inregistrat o scadere de 14,55%, de la 14,23 miliarde lei in anul 2018, la 12,16 miliarde lei Tn
anul 2019, determinata in mare parte de lipsa ofertelor derulate pe piata romaneasca.

Piata fondurilor de investitii din Europa a beneficiat Tn anul 2019 de o apreciere a activelor nete
ale organismelor de plasament colectiv (+20,08%) si ale fondurilor de investitii alternative
(+14,84%). Valoarea cumulata a subscrierilor nete la nivel european a fost pozitiva si a crescut
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(de la iegiri nete de -71 mld. EUR 1n 2018, la vanzari nete de 148 mld. EUR in 2019), subliniind
importanta industriei fondurilor de investitii in procesul de economisire intr-0 piata financiara
echilibratd, mai ales 1n conditiile unui mediu financiar caracterizat de rate scdzute ale
dobanzilor.

In primul trimestru al anului 2020, volatilitatea pe pietele financiare internationale a crescut
rapid pe fondul extinderii pandemiei COVID-19, iar indicii bursieri au inregistrat scaderi
semnificative, ca urmare a efectelor de contagiune pe pietele financiare si a prognozelor de
scadere economica globala.

Si pietele de instrumente cu venit fix si, in particular, pietele obligatiunilor suverane au
cunoscut, in trimestrul I 2020, cresteri rapide ale randamentelor ca urmare a temerilor
referitoare la o posibila recesiune de lunga durata.

Evolutiile preturilor marfurilor au fost puternic influentate in primele 3 Iuni ale anului 2020 de
efectele pandemiei de COVID-19. Astfel, s-au inregistrat scaderi semnificative ale pretului
petrolului in luna martie 2020, pe fondul unei incetiniri accentuate a cererii, dar si ca urmare a
esuarii negocierilor dintre Organizatia Tarilor Exportatoare de Petrol (OPEC) si partenerii sai
de a reduce productia de petrol. Astfel, preturile petrolului au Inregistrat in martie cele mai
scizute valori din ultimii ani, cotatia petrolului WTI? situdndu-se la 20,48%$/baril, respectiv
pretul petrolului Brent coborand pana la 26,35%/baril 1a 31 martie 2020. Cotatia petrolului WTI
cu livrare in luna mai a intrat in a doua jumatate a lunii aprilie in teritoriu negativ pentru prima
oard in istorie, ca urmare a scaderii masive a cererii si a reducerii spatiilor de stocare din SUA.

Autoritdtile de supraveghere europene au realizat o evaluare a riscurilor la adresa pietelor
financiare nebancare pentru anul curent. Conform Autoritatii Europene de Asigurari si Pensii
Ocupationale (EIOPA), societatile de asiguriari au fost expuse pe ambele pirti ale
bilanturilor contabile: pe partea de pasive ca urmare a schimbarilor ratelor dobanzilor
de referinta, precum si a cresterii cererilor de despagubiri, iar pe partea de active prin
prisma volatilitatilor pietelor financiare. Totodata, acestea s-au confruntat cu situatii dificile
in contextul actual de piata si de asigurare a continuitatii activitatii. Cu toate acestea, conform
Solvency II, societdtile de asigurare au fonduri proprii eligibile suficiente pentru acoperirea
cerintelor de capital de solvabilitate, cerinte care prevad, la randul lor, posibilitatea absorbirii
unor pierderi semnificative si asigurd astfel stabilitatea pietei si increderea consumatorilor. De
asemenea, testele de stres recente au aratat ca sectorul asigurarilor este bine capitalizat si
capabil si absoarbi socuri severe, dar plauzibile ale sistemului. Tn contextul actual, EIOPA a
solicitat societatilor de (re)asigurari sa suspende temporar distributia dividendelor si
rascumpardrile de actiuni, astfel Incat sa mentind pozitiile de capital din bilanturile contabile si
sa protejeze consumatorii.

Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) a subliniat importanta
incorporarii elementelor de sustenabilitate in strategiile de investitii si deciziile de afaceri, care
au accelerat in ultimii ani, acest lucru reflectdndu-se in cresterea constanta de emisiuni de
“obligatiuni verzi” si in integrarea continua a activelor etichetate ESG (Environment,

2 West Texas Intermediate — indicator de referinti in pretul petrolului



Sustainability and Governance) in portofoliile investitorilor. Tn aprilie 2020, n contextul
pandemiei COVID-19, ESMA a actualizat tabloul riscurilor, indicand o crestere a riscului
macroeconomic si pozitionarea la niveluri ridicate a riscurilor de lichiditate, de piata,
contagiune, credit si operationale, care s-au amplificat. Tncepand cu mijlocul lunii februarie
a.c., pietele de actiuni globale au experimentat corectii majore de preturi, comparabile cu cele
din timpul crizei financiare din 2008. Pietele de obligatiuni corporative si suverane au aratat
semne de stres sever, manifestandu-se o extindere a spread-urilor. Locurile de tranzactionare
s-au confruntat cu o crestere a volumelor de tranzactionare si au avut loc numeroase
intreruperi ale sesiunilor de tranzactionare pe fondul sciderii randamentelor sub
pragurile de risc (circuit breakers). In ceea ce priveste fondurile de investitii, a avut loc o
scadere a performantei de-a lungul claselor de active, iar fondurile de obligatiuni au
experimentat iesiri de capital. Riscul operational s-a majorat, avand in vedere ponderea mare a
telemuncii, chiar daca nu au fost raportate incidente ale Planurilor de continuare a afacerilor.

Odata cu declansarea pandemiei COVID-19, pe langa politicile monetare adoptate de Banca
Centrala Europeana si de Bancile Nationale din afara zonei euro, politicile fiscale au avut un
rol esential, guvernele statelor oferind o serie de stimulente fiscale suplimentare pentru a
preveni pagubele economice pe termen lung: scaderi de taxe, plata concediilor medicale,
subventii de salarii sau, pentru firmele afectate de coronavirus, suspendarea plétii contributiilor
sociale, a TVA etc. In plus, Uniunea Europeani a adoptat un pachet suplimentar de masuri
pentru a reduce efectele economice si sociale, bazat in special pe initiative de investitii,
relaxarea cerintelor fiscale, cresterea sumelor alocate fondurilor europene, acordarea de
garantii pentru finantarea IMM-urilor etc.

In contextul actual, obiectivul primordial al Autorititii de Supraveghere Financiari
pentru anul 2020 a devenit atenuarea impactului pandemiei COVID-19 asupra stabilitéitii
pietei financiare nebancare si, implicit, protejarea consumatorilor de produse si servicii
nebancare. Pentru aceasta, au fost deja implementate mai multe masuri, printre care: reducerea
cu 25% a tuturor taxelor datorate ASF, cerinte de guvernanta pentru desfasurarea reuniunilor
la distanta, posibilitatea administratorilor de fonduri de pensii private de a investi n titluri de
stat un procent mai mare de 70% din valoarea activelor, prorogarea unor termene de raportare,
recomandari privind transparenta emitentilor in relatia cu stakeholderii, verificarea planurilor
de continuitatea a activitatii, precum si emiterea unor avertizari privind riscul cibernetic.

Raportate la produsul intern brut (PIB), activele sectorului financiar nebancar au avut o tendinta
de crestere moderatd in 2019, depasind scdderea din anul anterior determinatd de evolutia
superioard a PIB in termeni nominali. Cel mai mare sector din punct de vedere al dimensiunii
si al numarului de participanti este sectorul pensiilor private, ale carui active au ajuns la nivelul
de 6,09% din PIB. Urmatorul sector ca dimensiune a activelor este cel al industriei fondurilor
de investitii, care reprezenta 4,39% din PIB, urmat de sectorul asigurri cu 2,09% din PIB. in
total, activele celor trei piete financiare nebancare cumulau 12,57% din PIB-ul Romaniei la
finalul anului 2019.



Stabilitatea sectorului de pensii private

Evolutia sistemului de pensii private a fost pozitiva pe tot parcursul functionarii sale, numarul
de participanti si valoarea activelor personale ale acestora crescand constant. VValoarea activelor
totale aflate Tn administrare, la nivelul intregului sistem, a atins la finalul lunii februarie 2020
nivelul de 65,37 miliarde de lei (13,58 miliarde de euro), cu un numar de participanti de
8.013.785. Pe parcursul celor 12 ani de functionare a sistemului de pensii private, evolutia
valorii activelor a fost determinatd de cresterea contributiilor ca efect agregat al majorarii
numadrului de participanti si a contributiei medii si de randamentele investitionale pozitive,
obtinute de fonduri printr-o politica prudentd, axata pe diversificare, diminuand astfel riscul de
piata al unei clase de active, intr-0 perioada in care sunt inregistrate scaderi ale preturilor
activelor financiare. Astfel, riscurile aferente fondurilor de pensii, atat pentru Pilonul II, cat si
pentru Pilonul 111, se mentin la un nivel foarte redus ca urmare a calitatii plasamentelor detinute
de fonduri prin investitii in plasamente cu venit fix si a nivelului adecvat de lichiditate. Sistemul
de pensii private din Romania a respectat de-a lungul timpului cerintele de prudentialitate,
calitate si securitatea portofoliilor, astfel incat contributiile participantilor sa fie in siguranta.
Chiar daca in ultimii ani alocarea strategicd a activelor a cunoscut usoare variatii, ponderea
instrumentelor cu venit fix depaseste la sfarsitul lunii februarie 2020 nivelul de 72% din total.

Majoritatea plasamentelor fondurilor de pensii sunt efectuate local, Tn procent de 87% la finalul
lunii februarie 2020 si denominate in lei, in procent de 91%. In mare parte, instrumentele
romanesti sunt reprezentate de obligatiuni ale statului roman, actiuni listate la Bursa de Valori
Bucuresti (BVB) si depozite bancare, iar plasamentele in active financiare denominate in lei
au fost cu precadere in titluri de stat, actiuni listate la BVB, obligatiuni corporative sau depozite
bancare. De aceea, nivelul in general mai ridicat al randamentelor obligatiunilor denominate in
lei comparativ cu cel al instrumentelor similare emise in alte valute, agregat cu performanta
predominant pozitiva a pietei bursiere locale, au condus la obtinerea de catre fondurile de pensii
private a unor randamente consistente si in general superioare inflatiei.

Riscul de credit se mentine redus datorita calitatii ridicate a emitentilor instrumentelor cu venit
fix, ponderea depozitelor la institutii de credit si a obligatiunilor suverane (cu rating
investitional) fiind de circa 11%.

Riscul de piatd este compus din riscul de dobanda, riscul de spread, riscul de scadere a pretului
actiunilor si riscul valutar. Riscul de piata este specific investitiilor financiare si este gestionat
la un nivel adecvat prin intermediul politicilor de diversificare a portofoliilor aplicate de
administratorii fondurilor, in conformitate cu legislatia aplicabild si cu bunele practici in
domeniu.

Gradul de concentrare privind depozitarea activelor fondurilor de pensii private se mentine
ridicat, serviciile fiind oferite de trei institutii de credit autorizate, dintre care una detine o cota
de piatd de 83%. Cauzele sunt unele structurale, ce tin de mecanismele de functionare ale
sistemului si de caracteristicile acestuia, plasate in contextul evolutiei acestuia in timp. Nivelul
ridicat de concentrare reprezinta principala preocupare din perspectiva riscurilor operationale
pentru acest segment de piata, iar activitatea depozitarilor este atent monitorizatd pentru
evitarea materializarii riscurilor.



Ratele de rentabilitate obtinute de catre fondurile de pensii private au fost pozitive, nici un fond
neinregistrand o rata de rentabilitate inferioara ratei minime pentru categoria sa de risc. Pentru
o mai buna reflectare a caracterului pe termen lung al fondurilor de pensii din Pilonul II,
Tncepand cu raportarile aferente anului 2020, modalitatea de calcul a ratei de rentabilitate a fost
modificatd prin cresterea perioadei de anualizare, de la 24 de luni la 60 de luni.

Pe termen lung, randamentul mediu anual calculat de la inceputul sistemului, aferent intregii
perioade de functionare a Pilonului II de pensii private a avut valori cuprinse intre 6,27% si
7,97%, mentinandu-se la un nivel ridicat. Datoritd structurii asemanatoare a plasamentelor,
evolutia randamentelor unitatilor de fond aferente fondurilor de pensii facultative din cadrul
Pilonului IIT urmeaza aceeasi tendintd prezentata in cadrul 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.

Riscurile aferente stabilitatii si bunei functionari a fondurilor de pensii se mentin la
niveluri reduse, dat fiind mecanismul de functionare a sistemul de pensii private de tip
contributii definite cu garantii (la nivelul sumei contributiilor), excluzand din start riscul de
solvabilitate care constituie principala preocupare in cazul sistemelor de pensii bazate pe
definirea beneficiilor (predominante inca in Europa atat ca numar, cat si ca active).

Sistemul de pensii private din Romania include multiple mecanisme de protectic a
participantilor care abordeaza limitarea riscurilor din diferite perspective: segregarea
activelor, limitari prudentiale ale politicii investitionale, rolul important de pastrare in
siguranta a activelor si verificare a legalitatii operatiunilor exercitate de depozitar,
supravegherea exercitata de ASF, cerintele prudentiale pentru administratorii
fondurilor, precum si existenta Fondului de Garantare a Drepturilor Participantilor la
Sistemul de Pensii Private (FGDSPP). Acesta din urma are rolul de a compensa eventuale
pierderi ale participantilor sau beneficiarilor atat in perioada de acumulare a contributiilor, cat
si dupa deschiderea dreptului la pensie, provenite din incapacitatea administratorilor sau a
furnizorilor de pensii de a onora obligatiile asumate.

Din categoria mecanismelor de protectie a participantilor la sistemul de pensii private din
Romania fac parte si cerintele financiare prudentiale aplicabile administratorilor de fonduri:
nivelul minim al capitalului social si obligativitatea constituirii unui provizion tehnic calculat
actuarial pentru a acoperi riscul ca la pensionare, valoarea activului individual al participantului
sa fie mai mica decat suma contributiilor nete efectuate de acesta.

Legea nr. 411/2004 privind fondurile de pensii administrate privat a fost amendatd in anul
2019, prin includerea unor noi prevederi referitoare la capitalul social minim necesar, care
capata astfel un caracter macroprudential si care se stabileste in functie de contributiile incasate
n anul precedent din care se reduce ponderea investitiilor in infrastructura.

Turbulentele asupra economiei cauzate de pandemia COVID-19 se traduc prin scaderi
semnificative ale preturilor activelor financiare. Cu toate acestea, sistemul de pensii private
este orientat pe economisirea pe termen lung si are cerinte foarte reduse de iesiri financiare
(decese, invaliditati si anumite situatii de pensionare inaintea implinirii varstei minime). De
aceea, chiar daca pe termen scurt volatilitatea valorii unitare a activului net al fondurilor de
pensii private a suferit un soc, pe termen lung ramane cel mai putin afectat. Diversificarea
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echilibrata si prudenta au ajutat sistemul de pensii private sd depdseasca pe teritoriu pozitiv mai
multe episoade de volatilitate crescuta din trecut (vezi lunile august 2015, ianuarie 2016, iunie
2016, iunie 2017 si decembrie 2018). In pofida episoadelor temporare de volatilitate ridicata,
activele fondurilor de pensii au crescut de la an la an, cu o rata de crestere de cel putin 19% in
toti anii de la infiintare.

Deprecierile conjuncturale ale activelor financiare generate de criza pandemiei de coronavirus
nu sunt de natura a afecta viitoarele pensii ale participantilor, ele fiind rezultatul investitiilor
pe termen lung. Tn ciuda fluctuatiilor preturilor instrumentelor financiare, activele totale ale
sistemului de pensii private se mentin peste valoarea garantata.

Tn contextul fenomenului tot mai accentuat de Tmbatranire a populatiei, care creste presiunea
asupra mecanismelor de protectie sociald, sistemul de pensii private din Roméania a fost
completat cu al patrulea pilon de pensii, respectiv sistemul de pensii ocupationale. La
inceputul anului 2020, Parlamentul a adoptat Legea nr. 1/2020 privind pensiile ocupationale,
care transpune prevederile Directivei UE 2341/2016 privind activitatile si supravegherea
institutiilor pentru furnizarea de pensii ocupationale (IORP II). Obiectivul acestui nou sistem
este sa asigure 0 componenta suplimentara de pensie, finantatd in principal de angajatori si in
subsidiar de cétre angajati.

Stabilitatea pietei instrumentelor si investitiilor financiare

Piata de capital in ansamblul sau, dar mai ales componenta de piata bursiera, sunt extrem de
importante pentru stabilitatea pietei financiare nebancare, datorita faptului ca majoritatea
entitatilor ce actioneaza pe celelalte componente ale acestei piete detin plasamente in
instrumente tranzactionate. Alaturi de Bursa de Valori Bucuresti, Depozitarul Central este cea
mai importantd institutie de infrastructurd a pieter de capital locale. Acesta indeplineste
multiple roluri, dintre care cele mai vizibile si mai importante sunt acelea de evidenta a
detinerilor si de asigurare a finalizarii proceselor de compensare si decontare. In anul 2019 a
avut loc reautorizarea Depozitarului Central conform Regulamentul UE nr. 909/2014 (CSDR)
al Parlamentului European si al Consiliului din 23 iulie 2014 privind imbunatatirea decontarii
titlurilor de valoare in Uniunea Europeana si privind depozitarii centrali de titluri de valoare
si inscrierea sa in registrul ESMA, ceea ce confirma rolul vital al acestuia in crearea unui cadru
post-tranzactionare unitar in Uniunea Europeana prin introducerea unui set de reguli comune
si reducerea complexitatii reglementarii la nivelul pietei financiare europene, cauzata de norme
nationale diferite.

Noile reglementari europene au rolul de a creste transparenta, siguranta si eficienta
operatiunilor de decontare si a serviciilor de registru ale Depozitarului Central. Imbunitatirea
infrastructurii post tranzactionare a avut loc in contextul clasificarii Bursei de Valori Bucuresti
ca piatd emergenta de catre FTSE Russell in anul 2019.

Indicii bursieri din Roméania au avut, In general, evolutii bune in anii care au urmat crizei
financiare globale, atat la nivel absolut, cat si in raport cu inflatia locala. Cresterile inregistrate
n anul 2019 comparativ cu anul 2018 sunt cele mai semnificative. Acest lucru se datoreaza si
faptului ca, Tn anul 2019, Bursa de Valori Bucuresti (BVB) a trecut la statutul de piata
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emergenti. In schimb, din cauza inrautatirii situatiei privind raspandirea virusului COVID-19,
n luna martie 2020, comparativ cu luna decembrie 2019, indicii bursieri au Tnregistrat scaderi
importante, indicele BET-NG (-26,16%) avand cea mai mare scadere. Sectoarele cu cele mai
insemnate ponderi in componenta capitalizarii bursei locale si anume, sectorul financiar,
respectiv sectorul energetic (inclusiv petrol, gaze, exploatare si transport, utilitati) au fost
sectoarele care au avut una dintre cele mai volatile evolutii pe plan international.

Tn perioada 2012-2019, capitalizarea pietei raportata la produsul intern brut a atins un maxim
de 12,4% la finele anului 2013, dupa care a cunoscut o evolutie descendenta, coborand pana la
aproximativ 9% din PIB in anul 2018, urmand ca in anul 2019 sa revina la nivelul de 10,5%
din PIB. Factorii care au contribuit la aceasta evolutie descendenta din perioada 2014-2018 au
fost numarul relativ redus de noi companii listate si valoarea de piata scazuta a acestora, precum
si performanta preturilor actiunilor (si implicit a indicilor bursieri), care a fost inferioara
cresterii PIB in termeni nominali. Lichiditatea pietei a scazut in anul 2019, Tn special din cauza
capitalizarii scazute a free-float-ului, a imobilizarii unor pachete semnificative de actiuni de
catre o serie de investitori (ex. fondurile de investitii si de pensii locale, dar si investitori straini
de portofoliu) si a lipsei unor mecanisme functionale de imprumut de actiuni (si vanzare in
lipsa).

Piata locala a serviciilor de investitii financiare s-a consolidat continuu ca urmare a presiunii
exercitate de tendinta permanenta de reducere a costurilor de tranzactionare pentru investitori
si de nivelul relativ redus al valorii tranzactionate. Datorita cerintelor legislative de la nivel
european si international, a fost necesard o crestere a costurilor de conformare din partea
intermediarilor si a necesarului de capital din perspectiva riscului operational. La finele lunii
decembrie 2019, pe piata reglementata din cadrul BVB isi desfasurau activitatea un numar total
de 26 de intermediari, dintre care 18 Societdti de Servicii de Investitii Financiare (SSIF), 3
institutii de credit locale si 5 entitati autorizate in alte state membre UE. Valoarea cumulata a
fondurilor proprii ale SSIF-urilor a crescut semnificativ fata de luna decembrie 2018, cu
aproximativ 10%, atingand nivelul de 173 milioane lei, in timp ce numarul conturilor de clienti
activi a fost de 16.006 (un investitor poate avea simultan conturi deschise la mai multi
intermediari).

Din cele 18 SSIF-uri, 14 au obtinut profit in anul 2019, valoarea cumulata a profiturilor acestora
fiind de circa 27,56 milioane lei. Pierderea cumulatd a celorlalte 4 SSIF-uri a fost de
aproximativ 2,46 milioane lei. Aceste valori, in contextul tendintei de consolidare a pietei
serviciilor de investitii financiare, indicd mentinerea riscului de profitabilitate, la nivelul
intregii piete, pentru aceastd categorie de entitati.

Piata fondurilor de investitii a cunoscut o dezvoltare continua, numdrul fondurilor deschise de
investitii crescand de la 51 n decembrie 2009 la 82 in decembrie 2019, in timp ce valoarea
activelor acestora s-a multiplicat de aproximativ 7 ori.

Valoarea totala a activelor tuturor organismelor de plasament colectiv (OPC) din Romania era
de 46,57 miliarde lei la data de 31 decembrie 2019, in crestere cu circa 18% comparativ cu
nivelul de la finele lunii decembrie 2018. Pe ansamblul pietei, structura consolidatd a
investitiilor tuturor organismelor de plasament colectiv indicd totusi o preferintd pentru
instrumentele cu venit fix/instrumente ale pietei monetare a caror valoare totald este de circa

12



22,69 miliarde lei, consemnénd o pondere de circa 49% din activul cumulat al OPC. Investitiile
in actiuni la nivelul intregii piete sunt in valoare de 22,34 miliarde lei, reprezentand
aproximativ 48% din activul total al OPC.

Tn contextul actual caracterizat de pandemia COVID-19, pentru piata organismelor de
plasament colectiv cele mai relevante sunt riscurile investitionale, riscul de credit si riscul de
lichiditate. Tn continuare, acestea sunt gestionate in general adecvat la nivelul intregii piete,
prin diversificare si prin respectarea politicilor de investitii asumate prin prospectele fondurilor.
Complexitatea redusa a pietei face ca, deocamdata, aceste riscuri sa nu fie amplificate prin
utilizarea levierului financiar, instrumentele financiare complexe (ex. derivate, structurate,
obligatiuni rezultate din securitizare etc.) neavand o pondere semnificativa in activele totale.
Nivelul ridicat al concentrarii serviciilor de depozitare este unul ridicat si la finalul anului 2019,
din aceleasi cauze structurale ca si in situatia fondurilor de pensii.

Pentru cea de-a doua componenta a pietei de capital, piata bursiera locala, sunt relevante riscul
de piata si riscul de lichiditate. Din aceasta perspectiva, anul 2019 s-a caracterizat printr-un
nivel mediu al volatilitdtii preturilor actiunilor si o valoare medie zilnica redusa a tranzactiilor,
comparativ cu valorile observate in ultimii ani, ceea ce este indicativ pentru nivelul acestor
riscuri. Insa, primul trimestru al anului 2020 marcheazi un nivel semnificativ mai ridicat de
volatilitate pe piata bursiera, comparativ cu anul 2019, acest lucru fiind determinat de efectele
economice cauzate de pandemia COVID-19. Pe piata bursiera locala regimul de volatilitate
al indicelui BET a devenit unul ridicat-mediu. Totodata, riscul de contagiune a crescut rapid in
luna martie a.c. si a atins cea mai mare valoare din 2011.

Stabilitatea pietei de asigurari

Piata asigurarilor din Romaénia a continuat evolutia pozitiva din ultimii ani din perspectiva
volumului de prime brute subscrise (PBS) si a structurii pietei asigurarilor, observandu-se o
tendinta de accentuare a diversificarii interesului consumatorilor pentru produsele de asigurare,
in special pentru segmentul asiguririlor de viata si de sanatate. In anul 2019, volumul de prime
brute subscrise s-a apropiat de pragul de 11 miliarde lei, in crestere cu peste 8% fata de anul
anterior, respectiv cu circa 24% mai mult fata de valoarea inregistrata in 2009. Gradul de
penetrare a asigurarilor in PIB, unul dintre indicatorii nivelului de dezvoltare a piectei
asigurarilor, calculat ca raportul dintre primele brute si produsul intern brut al Romaniei, a
manifestat o tendintd relativ stationard, valoarea sa scdzand usor in 2019 pana la 1,04%, pe
fondul unei aprecieri mai rapide a produsului intern brut.

Piata asigurarilor ramane dominata de sectorul asigurarilor auto care detine o pondere
importanta in totalul primelor brute subscrise pentru activitatea de asigurari generale, de circa
72%. Astfel, primele 3 clase din perspectiva volumului de PBS detin cumulat 0 pondere de
aproximativ 86%, iar celelalte 15 clase de asigurare se situeaza la un nivel de circa 14%.

Dintre societatile de asigurare care desfasoara activitate de asigurare in prezent, gradul de
concentrare a cotelor de piata a crescut semnificativ in ultimii ani, astfel ca primele cinci
companii au realizat in anul 2019 circa 77,3% din totalul primelor brute subscrise fata de 72,3%
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in 2018. Si pe segmentul asigurdrilor de viata gradul de concentrare este ridicat, atat pe clase
de asigurare, cat si pe societati.

O usoara schimbare a tendintelor pe piata asigurdrilor se constatd prin cresterea ponderii
asigurarilor de sdnatate, atit in ceea ce priveste volumul de prime brute subscrise pentru
asigurarile generale, cat si pentru asigurarile de viata. Acest lucru arata o crestere a gradului de
diversificare pe piata asigurarilor din Romania.

Rata combinata la nivelul pietei (indicator al costurilor si al riscului privind
profitabilitatea) s-a mentinut la nivel ridicat, dar nu a afectat nivelurile solvabilitatii si
lichiditatii, care se mentin in continuare intr-o zona confortabila 1n raport cu cerintele legale.

Din perspectiva activitatii de distributie, ponderea primelor intermediate in total prime brute
subscrise a avut o evolutie relativ stationara pe parcursul ultimilor ani (2016-2019), situandu-
se in intervalul 63% - 66%. Gradul ridicat de intermediere pe piata asigurarilor generale
reprezinta o particularitate a pietei locale, in contrast cu situatia din majoritatea statelor
europene, unde ponderea vanzarilor prin brokeri de asigurare este mai redusa. Veniturile din
activitatea de intermediere obtinute de brokerii de asigurare in anul 2019 au Tnregistrat o
crestere procentuald de 15,19% fata de 2018, iar comisionul mediu calculat a fost de 17,52%.

Din rezervele tehnice brute existente la finele lunii martie 2019, circa 41% erau aferente
cedarilor in reasigurare. In mod traditional, in cazul asiguririlor de viata, in general societitile
de asigurare preiau o parte mult mai mare din riscul subscris. Ca urmare a faptului ca primele
de asigurare sunt in general anticipate, iar despagubirile, in caz de producere a evenimentului
asigurat, sunt fixate prin contract pentru fiecare eveniment, adica sunt mai predictibile,
societatile de asigurari de viata nu apeleaza la fel de frecvent la cedarea in reasigurare precum
n cazul asigurarilor generale.

Cerintele prudentiale privind coeficientul de lichiditate pentru asiguratori, sunt obligatorii
conform legislatiei aplicabile si acesta trebuie si aibd o valoare supraunitara. in general,
lichiditatea este mult mai ridicatd pentru activitatile de asigurare de viata unde riscurile sunt
mai usor de modelat si cunosc mai putine schimbari structurale in timp. Desi mediana
coeficientului de lichiditate Tn cazul ambelor activitati de asigurare a scazut usor in anul 2019,
acesta ramane unul supraunitar in cazul tuturor societatilor si pentru ambele segmente de
asigurare (generale si de viatd), cu exceptia unei societati.

Cerintele de capital de solvabilitate (SCR) calculate conform regimului Solvabilitate Il au
variat in trimestrul IV aferent perioadei 2016 — 2019 intre 2,8 miliarde lei si 3,1 miliarde lei,
crescand pe parcursul timpului ca urmare a riscurilor la care sunt expuse societdtile de
asigurare, existand o usoara crestere a cerintei de capital de solvabilitate (SCR) de aproximativ
3%, similar In cazul cerintei de capital minim (MCR) in anul 2019 comparativ cu anul
precedent.

La nivel agregat, excedentele activelor fata de datorii (capitalurile proprii ale societatilor de
asigurare) au avut, incepand inca din primul an de aplicare a regimului, valori de natura sa
acopere necesarul de capital calculat conform Solvabilitate II, ceea ce este o masurd a
stabilitatii financiare a sistemului de asigurari. Valoarea fondurilor proprii eligibile sa acopere
cerinta de capital de solvabilitate se aflala 31.12.2019 la nivelul de 5,48 miliarde lei, in crestere
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cu 7% comparativ cu valoarea Inregistrata la 31.12.2018 si mai mare cu circa 19% fatd de
31.12.2016.

Riscurile generate de evolutiile adverse pe pietele financiare in contextul raspandirii COVID-
19 si masurile stricte impuse de state in vederea prevenirii raspandirii cu impact asupra
activitatii economice pot fi completate cu riscul de afaceri pentru piata asigurarilor,
determinat de o potentiala scidere a volumului de prime brute subscrise si de o crestere
a rascumpararilor politelor in vigoare. Cu toate acestea, majoritatea societatilor de asigurare
din Romania nu evalueaza impactul COVID-19 ca fiind unul major asupra profilului de risc si
a pozitiei lor financiare. Unii asiguratori au efectuat teste de stres suplimentare si analize de
impact, iar impactul a fost marginal. De asemenea, cu unele exceptii, majoritatea societatilor
sunt bine capitalizate, cu indicatori de lichiditate si solvabilitate mult peste pragurile minime.
Din perspectiva produselor de asigurare, majoritatea companiilor fie au excluderi pentru
epidemii / pandemii, fie au o expunere scazuta pentru acest tip de risc.

Interconectarea pietelor financiare nebancare

Pe masura ce epidemia de coronavirus (COVID-19) s-a extins, dintr-o criza regionala din China
catre o pandemie globald, contagiunea s-a amplificat, valoarea actiunilor de pe pietele
internationale a scazut si volatilitatea pietei a crescut foarte mult si rapid.

In SUA, nivelurile recente de volatilitate le depasesc pe cele observate in octombrie 1987 si
decembrie 2008. Indicatorul care masoara probabilitatea de intrare in recesiune a crescut rapid
n intervalul februarie - martie si se indreapta catre punctul critic. Pana in prezent nu a existat
nici o alta boald infectioasa care s fi avut mai mult decat un efect marginal asupra volatilitatii
pietelor financiare. Incepand cu 24 februarie 2020, stirile legate de evolutiile COVID-19 au
dominat alte evenimente internationale si au actionat ca un factor de risc global asupra
economiei internationale. In plus, impactul economic estimat este intensificat de
interconectarea economiilor si a pietelor financiare, care a permis o reactie instantanee si
transmiterea uniforma a socurilor inspre toate economiile.

Nivelul de stres financiar, calculat si publicat de Biroul de Studii Financiare®, care identifici

vulnerabilitatile potentiale ale sistemului financiar si punctele slabe ale acestuia care pot
genera, amplifica si transmite tensiuni pe piata financiard americana si/sau internationale, a
crescut rapid Tn anul 2020, iar volatilitatea va continua sa se mentina ridicata si in ultimele luni,
indicand SUA ca fiind regiunea cu cel mai mare potential de instabilitate economica din trei
grupe de economii. Pe 21 februarie (vineri) piata americana a intrat in regimul de volatilitate
ridicata, conform modelului Markov-Switching, urmata de Germania. Luni, 24 feburarie 2020,
toate pietele bursiere (din esantion), CU exceptia Austriei si a8 Romaniei, cunosteau volatilitati
foarte ridicate. Piata roméaneasca a intrat in regimul 1nalt de volatilitate pe 5 martie, fiind ultima
piatd (din esantion) afectatd de volatilitate (sensibilitate redusd la evenimentele externe).
Totodata, dependenta dintre volatilitate si corelatie intre piata din Romania si piata europeana
(indicele Stoxx 600) a crescut rapid.

3 https://www.financialresearch.gov/

15


https://www.financialresearch.gov/

Stabilitatea pietelor financiare este dublu afectata, atat la nivelul PIB-ului, dar si in mecanismul
de transmisie a pietelor financiare. Corelatiile dintre incertitudine si indicatorii pentru conditiile
financiare sunt negative si aratid ca incertitudinea economica are un impact direct asupra
stabilitatii pietei financiare din Romania.

Pandemia COVID-19 a aratat cat de puternic este riscul de contagiune, precum si efectele atat
pentru piata bancard, cat si pentru cele nebancare. Desi piata financiara locala nu are acelasi
nivel de sofisticare precum pietele dezvoltate, nivelul de interconectare este ridicat, ceea ce
face necesara monitorizarea permanenta a tuturor posibilelor canale de transmitere a riscurilor
ntre sectoare. Toate cele trei sectoare de activitate ale ASF sunt aproximativ in egala masura
susceptibile de a recepta socuri provenind din afara lor, cu consecinte semnificative asupra
dimensiunii, functionarii si performantelor acestora.

Tncetinirea economiei globale si europene poate avea un impact semnificativ si asupra
sectorului de asigurari, pentru ca tendinta Tnregistrata in toate economiile europene este de
scadere a numarului de inmatriculdri de masini noi. O altad vulnerabilitate la adresa stabilitatii
financiare care poate afecta sectorul de asigurari este si cresterea datoriilor gospodariilor.

Din perspectiva expunerilor bilantiere inter-sectoriale, utilizate pentru masurarea nivelului de
interconectare dintre piete, OPCVM (piata de capital) detin o pondere de 26% investita in
actiuni cotate, pensiile private (PII) - 20%, in timp ce sectorul de asigurari a investit foarte
putin pe piata de capital. Specificul activitatii asiguratorilor, fondurilor de investitii si de pensii
face ca activele financiare detinute sa aiba un rol extrem de important pentru capacitatea
acestora de a-si respecta obligatiile asumate fatd de asigurati/investitori/participanti. Totodata,
un soc resimtit de unul dintre emitentii de astfel de instrumente sau de una dintre pietele pe
care acestea se tranzactioneaza, cu pondere semnificativa in activele agregate la nivelul unuia
dintre sectoarele financiare nebancare supravegheate de ASF, ar putea avea implicit efect
asupra performantei sau stabilitatii sectorului respectiv.

Analiza retelei de expuneri aratd cd in cazul tuturor celor trei sectoare financiare nebancare
supravegheate de ASF, principala expunere la risc este fata de statul roman, prin intermediul
obligatiunilor suverane detinute in portofoliu. In comparatie cu aceasta, nivelul de
interconectare cu pietele bursiere are o amploare medie spre redusa, in vreme ce
interconectarea cu sistemul bancar (privitd exclusiv din perspectiva activelor bilantiere) este
foarte redusa.

Indicele de contagiune pentru titlurile de stat, pentru un esantion mobil de 150 de randamente
saptdmanale ale obligatiunilor, a crescut concomitent cu indicele de contagiune pentru piata de
capital ca urmare a aversiunii la risc a investitorilor care au iesit de pe pietele de actiuni si au
cumparat titluri de stat, dar si pe fondul masurilor luate de Banca Centrala Europeanad de
crestere a lichiditatii de piata.

Analiza contagiunii nete, respectiv diferenta dintre contagiunea primitd si contagiunea
transmisa, aratd ca Bulgaria, Romania si Ungaria primesc net contagiune, in vreme ce Spania,
Italia, Belgia, Franta, Irlanda transmit net contagiune. Italia este tara care transmite cea mai
multd contagiune pentru ca este a treia economie din lume ca marime a pietei de obligatiuni.
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Mecanismele de functionare ale entitatilor autorizate pe piata financiara nebancara locala si
componenta de investitori institutionali ce le caracterizeaza, impreund cu existenta unor
expuneri reciproce dintre cele trei sectoare, facilitatd de instrumente financiare, determina
existenta unor factori comuni de risc care le influenteaza dinamica. Indicatorul mixt de
stabilitate financiara, care ofera informatii despre evolutia actuald a intermedierii financiare
nebancare prin luarea in considerare a dependentei dintre cele trei sectoare, aratd o deteriorare
constanta a stabilitatii financiare, fara a se atinge insa un nivel critic.

Totodata, datoritd structurii si mecanismelor specifice de functionare aferente entitatilor
financiare nebancare, unele sectoare sunt mai susceptibile de a amplifica si a transmite mai
departe socurile venite din afara lor, catre alte parti ale sistemului financiar (ex. bursele de
actiuni, pietele de obligatiuni suverane, pietele de instrumente financiare derivate, fondurile
deschise de investitii etc), Tn timp ce altele (atunci cand functioneaza adecvat si nu sunt afectate
de vulnerabilitati) actioneaza cel mai adesea ca stabilizatori ce amortizeaza sau chiar absorb
socurile primite, protejand astfel restul sistemului financiar (ex. mai ales fondurile de pensii
private, dar si companiile de asigurari, etc). Companiile de asigurari de viatd si fondurile de
pensii sunt Tn mod traditional investitori pe termen lung ceea ce i situeaza pe pozitia de
amortizor de volatilitate si furnizor de lichiditate sistemica. Aceasta situatie se regaseste si in
cazul fondurilor de pensii din Romania, aflate incd in etapa de acumulare si de crestere.
Scaderea ratei dobanzii si un mediu 1n care nivelul acesteia ramane scazut pentru o perioada
indelungata pot duce la erodarea profitabilitatii societatilor de asigurari si a fondurilor de
pensii, in special a celor cu investitii pe termen lung.

Analiza transmisiei socurilor macroeconomice asupra portofoliilor asiguratorilor din Europa*
arata faptul ca o crestere a riscului macroeconomic in Europa poate conduce la un soc comun
asupra societatilor de asigurari, intrucat portofoliile acestora sunt alcatuite in principal din
obligatiuni. Socurile macroeconomice au un impact diferit asupra obligatiunilor in functie de
maturitatea lor. Societatile de asigurari de viata sunt mai afectate de ratele dobanzilor scazute,
deoarece durata pasivelor pe termen lung creste mai mult decat cea a activelor pe termen scurt.
Analiza celor mai mari grupuri de asiguriri europene si a contrapirtilor lor financiare®,
concentratd asupra legaturilor directe intre asiguratori si banci din UE, aratd ca cel putin 20%
din activele companiilor de asigurari sunt investitii in banci. Ca urmare, la nivel european,
asiguratorii sunt o sursa importanta de finantare pentru banci. Analiza distributiei retelei arata
reteaua de grupuri de asigurari, banci si alte institutii financiare afiseaza o interconectivitate ca
evenimentele de credit/ finantare nu Se raspandesc cu usurintd prin contagiune directa.
Evenimentele nefavorabile in retea conduc la efecte de contagiune directa doar limitata.

Pozitiile de solvabilitate ale asiguratorilor sunt suficient de mari si concentratia expunerilor lor
este suficient de scazuta pentru a evita contagiunea directd cauzata de falimentul uneia dintre
contrapdrtile lor, ceea ce ar putea conduce in cele din urma la propriul lor faliment. Acest lucru

4 Acatrinei (2017) - EIOPA, Raportul de stabilitate financiar, decembrie 2017

5 Alves, Ivan, et al. Network analysis of the EU insurance sector. No. 07. European Systemic Risk Board, 2015
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este valabil si pentru evenimentele nefavorabile simultane la primii zece parteneri bancari ai
lor, cu exceptia a doua grupuri de asigurare.

Piata bursierd inca insuficient dezvoltata din Roméania poate constitui un potential factor de
amplificare a socurilor primite prin contagiune dinspre bursele externe. Aceeasi situatie se
poate constata si in cazul fondurilor de investitii, susceptibile in special de a constitui canal de
transmitere si factor de amplificare in cazul unei potentiale crize de lichiditate.

Stabilitatea financiara si politicile macroprudentiale

Anul 2019 a presupus indeplinirea mai multor masuri privind dezvoltarea pietelor financiare
nebancare din perspectiva obiectivului strategic pe termen mediu de aderare la zona euro, care
au ca rezultat cresterea graduala a gradului de convergenta. Dintre acestea, cele mai importante
au fost: imbunatatirea functionarii Bursei de Valori Bucuresti si trecerea ei de la stadiul de piata
de frontiera la stadiul de piatd emergenta; reautorizarea Depozitarului Central; adoptarea
cadrului legislativ primar privind fondurile de investitii alternative; adoptarea cadrului
legislativ primar privind societatile mutuale de asigurare; introducerea sistemului de pensii
ocupationale.

Alte proiecte importante in procesul de aderare la euro au fost demarate in anul 2019, urmand
a fi finalizate Tn perioada urmatoare: solutionarea aspectelor legate de conturile inactive de pe
piata de capital din Romania; sprijinirea infiintarii unei contraparti centrale (CCP) nationale;
participarea la proiect privind “European Single Electronic Format — ESEF”- Implementarea
Regulamentului Delegat (UE) 2018/815 al Comisiei de completare a Directivei 2004/109/CE
in ceea ce priveste standardele tehnice de reglementare privind specificarea unui format de
raportare electronic unic; consolidarea capacitatii ASF de supraveghere bazatd pe riscuri a
entitatilor active pe piata de capital prin implementarea cadrului de supraveghere dezvoltat cu
asistenta Bancii Mondiale; consolidarea capacitatii ASF de supraveghere bazatd pe riscuri a
entitatilor pietei asigurarilor prin implementarea cadrului de supraveghere dezvoltat cu
asistenta EIOPA; imbunatatirea cadrului existent pentru protectia consumatorilor de servicii
financiare nebancare prin aprobarea de cédtre ASF in anul 2019 a Politicii de Protectie a
Consumatorilor prin intermediul céreia se are in vedere crearea unui cadru organizatoric
integrat, necesar elaborarii programelor ASF in domeniul protectiei consumatorilor si a
educatiei financiare, prin actiuni preventive de monitorizare si avertizare cu privire la eventuale
incalcari ale drepturilor si intereselor consumatorilor si prin actiuni reactive de gestionare si
solutionare a petitiilor; Tmbunatatirea functiei de supraveghere a pietei de asigurari din
Romania in ceea ce priveste conduita de piatd, finantat de Comisia Europeand, proiect ce
presupune asistentd tehnicd acordatd de catre EIOPA in domeniul supravegherii conduitei
distribuitorilor de asigurari.

Din perspectiva politicii macroprudentiale, in anul 2019, Comitetul National pentru
Supraveghere Macroprudentiala (CNSM) nu a emis recomandari noi adresate ASF. Autoritatea
de Supraveghere Financiara a ramas responsabild de respectarea Recomandarii CNSM nr.
R/4/2018, cu termen permanent, privind implementarea instrumentelor macroprudentiale
pentru indeplinirea obiectivelor intermediare cuprinse Tnh Cadrul de ansamblu privind strategia
politicii macroprudentiale a Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiala.
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Pentru aceasta, ASF realizeazd analize periodice privind riscurile si vulnerabilitétile
identificate la nivelul celor trei piete financiare nebancare supravegheate, precum si
oportunitatea implementarii instrumentelor macroprudentiale existente. Pana in prezent, au fost
implementate urmatoarele masuri macroprudentiale:

(1) la nivelul societatilor de servicii de investitii financiare (SSIF): amortizorul de conservare a
capitalului (implementat in 4 rate anuale egale de 0,625% din valoarea totald a expunerilor
ponderate la risc, in perioada 1 ianuarie 2016 — 1 ianuarie 2019);

(i) in cazul societatilor de asigurare: indicele de lichiditate al societatilor de asigurare; planul
de redresare;

(i11) in cazul pietei pensiilor private: restrictii privind expunerile semnificative;

(iv) in cazul administratorilor fondurilor de pensii private: limitarea expunerii fata de un
emitent la 5% din activul net; expunerea fatd de un grup de emitenti si persoanele afiliate
acestora nu poate depasi 10% din activele fondului de pensii private;

(V) pentru toate entitatile supravegheate, ASF aplica cerinte privind siguranta sistemelor IT.

Tn anul 2020, ASF va continua dispunerea masurilor necesare in vederea minimizarii
riscurilor generate de pandemia COVID-19 asupra pietelor financiare nebancare, aliaturi
de obiectivele asumate prin Strategia 2019 — 2023.
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Introducere

Prima editie din anul 2020 a Raportului privind Stabilitatea Pietelor Financiare Nebancare
supravegheate de ASF prezinta situatia actuald si continud analiza riscurilor si a potentialelor
vulnerabilitati la adresa pietei pensiilor private, pietei de capital si pietei asigurdrilor, din
perspectiva stabilitatii financiare, asa cum aceasta reiese din interpretarea indicatorilor raportati
de entitatile supravegheate de ASF pana la data de 31 martie 2020, precum si a celor mai
recente date si informatii disponibile cu privire la evolutia pietelor financiare. Analiza datelor
a fost realizata atat pe termen lung, pentru a oferi o imagine cat mai fidela privind evolutia
sistemului financiar nebancar in ansamblul sau si a factorilor specifici si structurali care au
determinat aceastd evolutie, cat si pe termen scurt, pentru a evidentia tendintele curente in
contextul macroeconomic actual. Raportul prezinta, de asemenea, informatii si analize privind
situatia curentd declansata de epidemia COVID-19 si impactul acesteia asupra economiei $i a
mediului financiar nebancar.

Prima parte a raportului trateaza atdt contextul macroeconomic si financiar international si
local, cat si tendintele de evolutie pe termen lung a acestor piete, comparativ cu alte piete
relevante europene. De asemenea, sunt trecute in revista principalele riscuri si vulnerabilitati
identificate de autoritatile europene in domeniu. Capitolele 3, 4 si 5 prezinta distinct analize
privind stabilitatea pietei pensiilor private, a pietei de capital si a pietei asigurarilor, subliniind
potentiale riscuri si vulnerabilitati. Ultimele parti ale acestui raport analizeaza pe de o parte
interconectarea segmentelor pietei financiare locale si eventualele influente transfrontaliere pe
care acestea le resimt, iar pe de alta parte, realizeaza o trecere in revista a principalelor masuri
de politica macroprudentiala implementate pentru consolidarea stabilitatii pietelor financiare
nebancare locale. Totodata, avand in vedere obiectivul strategic de aderare a Romaniei la zona
euro pe termen mediu, sunt prezentate principalele elemente privind pietele financiare
nebancare din planul de masuri asumat, care au fost realizate integral in anul 2019, precum si
alte progrese realizate de ASF in implementarea acestora. Dintre acestea, cele mai importante
au fost: acordarea statutului de piata emergentd Bursei de Valori Bucuresti de catre FTSE in
luna septembrie 2019 si includerea acesteia in indicii geografici calculati de FTSE Russell
Tncepand cu luna septembrie 2020; reautorizarea Depozitarului Central in luna decembrie 2019,
in baza EMIR, conform prevederilor Regulamentului (UE) 909/2014 privind imbunatdtirea
decontarii titlurilor de valoare in UE si privind depozitarii centrali de titluri de valoare, ceea
ce presupune alinierea la practicile europene si inscrierea sa in Registrul ESMA; adoptarea
cadrului legislativ primar privind fondurile de investitii alternative, adoptarea cadrului
legislativ primar privind societdtile mutuale de asigurare si introducerea sistemului de pensii
ocupationale prin transpunerea Directivei IORP II.

Imaginea de ansamblu ce rezultd din informatiile si analizele prezentate in raport evidentiaza
rezilienta sistemului financiar nebancar si a entitatilor sale, in ciuda socurilor pe termen scurt
primite Tn contextul crizei actuale declansate de pandemia COVID-19.
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1. Analiza contextului macroeconomic si financiar local si
international

Pe parcursul anului 2019 evolutiile economice si financiare la nivel european si global au fost
marcate, in general, de un grad ridicat de incertitudine si volatilitate, in special ca efect al
evenimentelor geopolitice (ex. tensiunile comerciale dintre SUA si China, incertitudinile
referitoare la modalitatea de solutionare a procesului de iesire a Marii Britanii din Uniunea
Europeana) cu un impact pe termen mediu si lung asupra activitatilor si echilibrelor economice
si respectiv cu un efect pe termen scurt asupra variabilelor ce caracterizeaza pietele financiare.

Desi conditiile financiare la nivel european s-au mentinut stimulative, evolutia economica a
fost oscilantd, caracterizatd de inconsistenta si diferentieri importante de ritm intre statele
membre ale Uniunii Europene.

Pe plan intern cresterea economicd s-a mentinut robustd in 2019, semnificativ superioara
mediei Uniunii Europene, in conditiile mentinerii unui nivel redus al datoriei totale si al datoriei
externe, dar insotita totodata de o accentuare a deficitului de cont curent. O vulnerabilitate a
economiei din Romania este legata de cresterea deficitelor de cont curent si bugetar. Modelul
economic actual, ce are la baza cresterea economica sustinuta in principal de consumul privat
stimulat de aprecierea veniturilor populatiei specifica ultimilor ani, determina o crestere
semnificativa a importurilor, peste volumul exporturilor, cu impact negativ asupra deficitului
de cont curent. Tn contextul izbucnirii pandemiei de COVID-19, masurile fiscale necesare
pentru atenuarea efectelor negative asupra economiei Romaniei vor pune presiune asupra
deficitului bugetar, conducénd in anul 2020 la o adéncire a acestuia.

1.1. Evolutii macroeconomice si financiare internationale

Cresterea economicd la nivel global a Inregistrat in 2019 o incetinire (+2,9%), conform
estimarilor FMI, cea mai mare de la criza financiara, cu o scadere a activitatii de productie si a
investitiilor pe fondul gradului ridicat de incertitudine ca urmare a escaladarii tensiunilor
comerciale. Continuarea atenuarii ritmului de crestere s-a manifestat si in cazul economiei
Chinei, care a inregistrat in anul 2019 un avans de 6,1% fata de anul 2018, cand avansul
economiei chineze a fost de 6,6%, pe fondul tensiunilor comerciale cu SUA, dar si ca urmare
a manifestdrii unor incertitudini la nivel global. In trimestrul IV 2019, cresterea economica in
ritm anual s-a situat la un nivel de 6%.

Conditiile financiare si macroeconomice s-au mentinut relativ relaxate, politicile monetare
stimulative ale Rezervei Federale (FED) si Bancii Centrale Europene (BCE) ramanand
neschimbate. Economia UE si cea a zonei euro au resimtit, insa, o decelerare a cresterii anuale
pana la 1,2% in T4-2019 (de la 1,7% in T1), in timp ce in cazul zonei euro ritmul de crestere
s-a atenuat pana la 1% (de la 1,4% in T1, serii ajustate sezonier).

Conform datelor publicate de Eurostat, cresterile in ritm trimestrial au fost de 0,4% pentru UE-
28 si 0,3% pentru zona euro in T3-2019, peste asteptarile pietei, urmate insa de o incetinire in
Q4-2019 (+0,1% pentru ambele). Dintre statele membre UE, in T4-2019 cresteri negative in
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ritm trimestrial au fost inregistrate in Grecia (-0,7%), Finlanda (-0,6%), Italia (-0,3%) si Franta
(-0,1%). In contextul european actual, Romania a inregistrat a patra crestere economici
(+4,2%) din UE in Q4-2019 comparativ cu perioada similara a anului anterior, pozitionandu-
se dupd Irlanda (+6,3%), Ungaria (+4,6%) si Malta (+4,3%). Evolutii modeste au fost
consemnate in Italia (+0,1%), Germania (+0,5%), Finlanda (+0,6%), Suedia (+0,8%) si Austria
si Franta (ambele cu +0,9%). Franta si Germania si-au temperat nivelul ritmului economiei mai
rapid decat celelalte state ale zonei euro, fiind marcate de mai multe nemultumiri sociale si de
barierele comerciale externe.

Tabelul 1 Evolutia PIB in UE in perioada 2018 — 2019

T1 19 T2 19 T3 19 T4 19 T1 20 2018 2019
UE - 28 1,7 14 15 1,2 - 2,0 15
UE - 27 1,7 15 1,6 1,3 -2,7 2,1 15
Zona Euro 1,4 1,2 1,3 1,0 -3,3 1,9 1,2
Romaénia 5,0 4.4 3,2 4,2 - 4.4 41
Bulgaria 3,8 3,5 3,2 3,1 - 3,1 3,4
Ungaria 5,3 51 4,8 4,6 - 51 49
Polonia 47 4,1 4,0 3,7 - 51 41
Cehia 2,8 2,7 2,5 2,0 - 2,8 2,6
Germania 1,0 0,3 0,6 0,5 - 1,5 0,6
Marea Britanie 2,0 1,3 1,3 1,1 - 1,3 1,4
Franta 1,3 15 15 0,9 -5,4 1,7 1,3
Spania 2,2 2,0 1,9 1,8 -4,1 2,4 2,0
Italia 0,2 0,4 0,5 0,1 -4,8 0,8 0,3

Sursa: Eurostat (variatie procentuald comparativ cu trimestrul similar din anul anterior-date ajustate sezonier)

O vulnerabilitate a economiilor avansate, dar si a celor emergente si in curs de dezvoltare, este
legata de nivelul foarte ridicat al datoriilor publice si private. Imprumuturile publice pot avea
un impact pozitiv asupra dezvoltdrii economice, n conditiile In care sunt utilizate pentru
finantarea unor investitii de natura sa stimuleze cresterea. Cu toate acestea, nivelul ridicat al
indatordrii statelor poate reduce spatiul de manevra in abordarea unor socuri neasteptate, ceea
ce vulnerabilizeaza o economie globala aflata deja intr-un echilibru fragil.

Pe de alta parte, datele aferente lunii martie a.c. sugereazd o slabire a conditiilor
macroeconomice in Europa si in SUA 1n trimestrul I 2020. Indicatorul ZEW al sentimentului
economic (anticipatiile pe 6 luni) pentru zona euro a reintrat in teritoriul negativ, cu o scadere
brusca de 59,9 puncte, situandu-se la -49,5 puncte (de la +10,4 in februarie), cel mai scazut
nivel Tnregistrat din decembrie 2011, cand Europa se confrunta cu criza datoriilor suverane.
Declinul a vizat In special Marea Britanie (-58,5), Italia (-57,6), Franta (-53,3) si Germania
(-49,5), unde se observa un pesimism accentuat pentru o perioada mai indelungata. Asteptarile
asupra perspectivelor economice din zona euro s-au deteriorat comparativ cu luna precedenta,
mai ales pe fondul incertitudinilor legate de raspandirea rapida a COVID-19 si a masurilor
stricte impuse de state pentru prevenirea raspandirii, reducand mobilitatea persoanelor si
conducand la o incetinire semnificativa a activitatii economice.
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Asteptarile expertilor pietei financiare s-au deteriorat semnificativ si in SUA, unde indicatorul
ZEW a pierdut 51,9 puncte, ajungand la nivelul de -50,4 puncte in luna martie, sub influenta
raspandirii pandemiei cu COVID-19.

Anul 2020 a debutat cu o escaladare a tensiunilor geopolitice dintre SUA si Iran si cu izbucnirea
pandemiei COVID-19, care a devenit cea mai mare sursa de ingrijorare la nivel global cu
privire la activitatea economica de la criza financiara mondiald. Noul coronavirus a aparut in
decembrie 2019 in China, COVID-19 extinzandu-se rapid in ianuarie Tn acea regiune. Desi
initial raspandirea COVID-19 a dus la incetinirea accentuatd a Chinei, impactul s-a propagat
prin intermediul pietelor financiare si canalelor de marfuri, avand ca rezultat scaderi masive
ale preturilor energiei (in special ale petrolului) si metalelor, afectarea fluxurilor comerciale
globale - pe fondul unei cereri mult mai reduse din China - si declinul turismului - ca urmare a
masurilor stricte impuse de state pentru prevenirea raspandirii.

Evolutiile preturilor marfurilor au fost puternic influentate in primele 3 luni ale anului 2020 de
efectele pandemiei de COVID-19, determinand scaderi semnificative ale pretului petrolului in
luna martie 2020, pe fondul unei incetiniri accentuate a cererii, dar si ca urmare a esuarii
negocierilor OPEC+ (OPEC si partenerii sai) de a reduce productia de petrol. Astfel, preturile
petrolului au Tnregistrat in luna martie cele mai scazute valori din ultimii ani, cotatia petrolului
WTI situdndu-se la 20,48$/baril, respectiv pretul petrolului Brent coborand pana la 26,35%/baril
la 31 martie 2020. Desi in luna aprilie membrii OPEC si partenerii acestora (OPEC+) au ajuns
la o intelegere cu privire la reducerea volumului de productie in vederea limitarii scaderii
cotatiei titeiului, pretul petrolului WTI, de referinta pentru piata din SUA, a continuat sa scada.
Cotatia petrolului WTI cu livrare in luna mai a intrat in a doua jumatate a lunii aprilie in teritoriu
negativ pentru prima oara in istorie, ca urmare a scaderii masive a cererii si a reducerii spatiilor
de stocare din SUA.

Efectele raspandirii COVID-19 in Europa si ale masurilor necesare pentru prevenirea
raspandirii s-au reflectat in scaderi ale PIB-ului economiilor europene in primul trimestru al
anului 2020. Conform primelor estimari publicate de Eurostat la finalul lunii aprilie, economia
zonel euro a scazut In ritm anual cu 3,3%, iar in ceea ce priveste UE-27, scaderea a fost mai
redusd, de -2,7%, n trimestrul 1 2020 comparativ cu perioada Similard a anului precedent.
Contractii mai severe comparativ cu mediile europene s-au inregistrat in Franta (-5,4%), Italia
(-4,8%) si Spania (-4,1%), tari puternic afectate de raspandirea COVID-19.

Fata de trimestrul anterior, PIB-ul ajustat sezonier a scazut cu 3,8% in zona euro, respectiv cu
3,5% Tn UE-27 n trimestrul 1 2020, fiind cele mai semnificative scaderi din 1995, conform
datelor publicate de Eurostat. Cele mai recente date referitoare la estimarile dinamicii PIB-ului
indica intrarea economiilor Frantei si Italiei in recesiune tehnicd, cu douad trimestre consecutive
de scaderi. Economia Frantei s-a contractat cu 5,8% in trimestrul I 2020 fata de trimestrul
anterior, cea mai mare scadere din 1949, dupa ce si in trimestrul IV 2019 a Inregistrat o crestere
negativa (-0,1%). Potrivit datelor semnal publicate, economia Italiei a inregistrat o contractie
de 4,7% fata de trimestrul precedent, in timp ce in trimestrul IV 2019 scaderea a fost de 0,3%.

Si1n SUA se resimt efectele crizei cauzate de noul coronavirus si ale masurilor de prevenire a
raspandirii, economia inregistrand o scadere de 4,8% in primul trimestru al anului 2020, cel
mai scdzut nivel de la contractia de -8,4% Inregistrata in trimestrul IV 2008, conform celor mai
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recente date publicate de Biroul de Analiza Economica. De asemenea, rata somajului in SUA
a Crescut in martie cu 0,9 pp fatd de februarie, cea mai mare crestere in ritm lunar din 1975,
pana la o valoare de 4,4%. Numarul somerilor s-a situat la 7,1 milioane persoane (in crestere
cu 1,4 milioane) in luna martie, conform Biroului de Statistica a Muncii din SUA. Numarul
cererilor initiale depuse pentru ajutorul de somaj a continuat sa creasca in SUA si pe parcursul
lunii aprilie, ca urmare a impactului COVID-19 si a masurilor luate pentru prevenirea
raspandirii. Doar 1n saptamana incheiata pe 25 aprilie 2020, cererile initiale pentru ajutorul
de somaj s-au situat la un nivel de aproximativ 3,8 milioane, in conditiile in care in sdptdmana
precedenta numarul cererilor a fost de circa 4,4 milioane.

Tn contextul izbucnirii pandemiei de COVID-19 si al efectelor masurilor necesare impuse de
state in vederea prevenirii raspandirii virusului, impactul socio-economic este unul major,
datele cele mai recente indicand intrarea economiei globale in cea mai semnificativa recesiune
de la Marea Depresiune (1929-1933). Cele mai recente estimari ale Fondului Monetar
International, publicate in aprilie a.C., indica o crestere economica negativa de -3% in anul
2020, mult sub nivelul din 2009, atins in timpul crizei financiare mondiale, cand economia
globala s-a contractat cu -0,1%. Pentru anul 2021, estimarile FMI indicd o relansare a
economiei globale, cu un avans de 5,8%, in scenariul de baza ce presupune ca efectele
pandemiei se vor reduce Tn a doua jumatate a anului 2020, iar masurile de izolare si carantina
vor fi ridicate treptat in aceastd perioadd. Economiile avansate vor inregistra o scadere de -
6,1% anul acesta, In timp ce estimdrile pentru tarile emergente si economiile in curs de
dezvoltare arata o contractie de -1% in 2020, in contextul in care aceste tari se confrunta cu
iesiri masive de capital, presiuni valutare si spatiu fiscal mai limitat, cu potentiale consecinte
negative asupra implementarii unor masuri de sustinere a cresterilor economice.

Cele mai scazute valori dintre regiunile analizate le inregistreaza zona euro, pentru care FMI
estimeazd o crestere negativa in jurul valorii de -7,5% in 2020, in contextul in care si
prognozele anterioare crizei generate de COVID-19 indicau o continuare a incetinirii ritmului
de crestere, cu avansuri moderate pentru zona euro. Impactul COVID-19 asupra economieli
unor state dezvoltate din zona euro este semnificativ, Italia (-9,1%), Spania (-8,0%), Franta (-
7,2%) si Germania (-7,0%), fiind printre cele mai afectate tari din punct de vedere al efectelor
socio-economice, ceea ce a condus la estimari mai pesimiste ale FMI cu privire la cresterea
economica a acestei zone.

Economia SUA va fi, de asemenea, puternic afectata de criza generata de COVID-19, cu o
estimare a cresterii de -5,9% n 2020 potrivit FMI. Tn pofida masurilor agresive, dar necesare,
de atenuare a impactului, In vederea sustinerii activitatii economice si a protejarii lucratorilor,
efectele crizei se preconizeaza a fi persistente, cu rate ale somajului in crestere.
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Tabelul 2 Estimari ale cresterilor economice (%)

. . Estimari FMI Estimari CE

Regiune/ tard 2019 2020 2021 2020 2021
Global 2,9 -3,0 5,8 -3,5 5,2
Economii 17 61 45 ) )
avansate
Tari emergente si
n curs de 3,7 -1,0 6,6 - -
dezvoltare
SUA 2,3 -5,9 4,7 -6,5 4.9
Zona euro 1,2 -7,5 4,7 -7,7 6,3
UE 15 7,1 4.8 -7,4 6,1
Germania 0,6 -7,0 5,2 -6,5 5,9
Franta 1,3 -71,2 45 -8,2 7,4
Italia 0,3 -9,1 4.8 -9,5 6,5
Spania 2,0 -8,0 4,3 -9,4 7,0
Marea Britanie 1.4 -6,5 4,0 -8,3 6,0
Romania 4,1 -5,0 3,9 -6,0 4,2
Bulgaria 34 -4,0 6,0 -7,2 6,0
Ungaria 4,9 -3,1 4,2 -7,0 6,0
Polonia 41 -4,6 4,2 -4,3 41
Cehia 2,6 -6,5 75 -6,2 5,0

Sursa: FMI, World Economic Outlook, aprilie 2020, Comisia Europeana, prognoza de primavara a Comisiei Europene, mai
2020

Pe de alta parte, Comisia Europeana (CE, prognoza de primavara, mai 2020) estimeaza o
scadere mai semnificativd a economiei globale, de -3,5%, in anul 2020 si o revenire in 2021
(+5,2%), in contextul Tn care o relaxare progresiva a masurilor de carantina si distantare sociala
ar crea premisele unei stabilizari a activitatilor economice.

Conform estimarilor CE, economiile tuturor statelor membre ale UE vor fi afectate de efectele
pandemiei de COVID-19 si ale masurilor stricte implementate de state, inregistrand contractii
cuprinse intre -4,3% (Polonia) si -9,7% (Grecia) in anul 2020. Alaturi de Grecia, cele mai
afectate state din zona euro raman Italia (-9,5%), Spania (-9,4%) si Franta (-8,2%). Astfel,
economia UE se va contracta cu 7,4%, nivel mult mai scazut comparativ cu cel inregistrat in
timpul crizei financiare mondiale (2008-2009), in timp ce estimarile pentru zona euro indica o
scadere si mai semnificativa, de -7,7%, in acest an. Si in cazul Marii Britanii, Comisia
Europeana estimeaza o scadere semnificativa (-8,3%) Th 2020.

Prognozele pentru anul 2021 aratd o revenire a tuturor economiilor statelor membre ale Uniunii
Europene, cu cresteri economice cuprinse intre 3,7% (Finlanda) si 7,9% (Grecia). Cu toate
acestea, economia UE (+6,1%) nu va recupera in anul urmdtor in totalitate pierderile
Tnregistrate ca urmare a crizei generate de COVID-109.

In vederea evaluirii impactului pandemiei de COVID-19 asupra cresterilor economice, Banca
Mondiala a publicat rezultatele in cazul a doua scenarii distincte. In scenariul de baza, in care
statele ar renunta la masurile de izolare pe parcursul celui de al doilea trimestru, cresterea
economica in cazul regiunii Europa Centrald si Statele baltice se va contracta pana la -1% Tn
2020, Tn timp ce intr-un scenariu mai pesimist, bazat pe o recesiune mai profunda, in care statele
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renunta la masurile de izolare in a doua jumatate a lui 2020, contractarea va fi de -2,5%,
conform estimarilor Bancii Mondiale. Cu toate acestea, exista un grad sporit de incertitudine
cu privire la evolutiile viitoare legat atat de durata pandemiei, cat si de dimensiunea impactului
pe care pandemia 1l va avea asupra activitatilor economice.

Tabelul 3 Estimari ale cregterilor economice pe regiuni din Europa (%)

Scenariul de baza Scenariu 2
Revizuire fata de Revizuire fata de
Reqi cectiile di ectiile di
egiune 2020 2021 Prmec,_n e din 2020 2021 Prmec,.u e din
2019 lanuarie lanuarie

2020 2021 2020 2021
Europa
Sonmald 5 40 | 10 | 55 | 43 | 25 | 25 | 59 | 58 | 29
baltice*
gi'cﬁf‘j';'r:ta"** 3,6 41 | 44 | 47 | o6 | 38 | 45 | 14 | 07
E‘S‘{fff de 2,6 3,6 3,0 65 | 01 | -71 28 | -100 | -0,3

Sursa: Banca Mondiala, *Bulgaria, Croatia, Estonia, Ungaria, Letonia, Lituania, Polonia si Roménia; **Albania, Bosnia
Hertegovina, Kosovo, Muntenegru, Macedonia de Nord si Serbia; ***Belarus, Moldova si Ucraina

Banca Centrala a Frantei a prezentat estimari referitoare la cresterea economica in trimestrul I
2020, ce confirma intrarea economiei franceze in recesiune tehnicd, cu doud trimestre
consecutive de scaderi. Datele arata o scddere de -6% a economiei fata de trimestrul anterior,
ca urmare a efectelor raspandirii COVID-19 si a masurilor stricte impuse in vederea prevenirii
raspandirii acestuia, dupa ce in trimestrul IV 2019, economia s-a contractat cu -0,1%. Conform
Bancii Centrale, activitatea economica a scazut cu 32% in ultimele doua saptdmani ale lunii
martie a.c., masurile de carantina fiind impuse incepand cu data de 17 martie, iar printre cele
mai afectate sectoare economice aflandu-se transporturile, turismul si constructiile.

Siin SUA se resimt efectele crizei cauzate de noul coronavirus si ale masurilor de prevenire a
raspandirii a acestuia, rata somajului crescand in martie cu 0,9 pp fatd de februarie, cea mai
mare crestere in ritm lunar din 1975, pana la o valoare de 4,4%. Numarul somerilor a ajuns la
7,1 milioane de persoane (in crestere cu 1,4 milioane) in luna martie, conform Biroului de
Statistica a Muncii din SUA. Cifrele privind numarul persoanelor care aplica pentru ajutorul
de somaj in SUA sunt in continua crestere, ca urmare a impactului COVID-19 si a masurilor
luate pentru prevenirea raspandirii, doar in sdptaméina incheiatd pe 11 aprilie 2020,
cererile initiale pentru ajutor de somaj situdndu-se la un nivel de aproximativ 5,2 milioane, in
conditiile Tn care n sdptdmana precedentd numarul cererilor a fost de circa 6,6 milioane.

Criza generatd de pandemie a avut un impact semnificativ asupra economiei Chinei, care a
inregistrat o contractie de -6,8% in trimestrul I 2020 fatd de perioada similard din anul
precedent, potrivit datelor publicate de Biroul National de Statistica din China, cea mai mare
scadere din 1992, de cand este disponibila publicarea oficiala a indicatorului trimestrial.
Productia industriala a scazut cu 8,4%, vanzarile cu amanuntul au inregistrat un declin de 19%,
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iar investitiile au scazut cu 16,1% in trimestrul I 2020 comparativ cu aceeasi perioada a anului
anterior. Rata somajului in mediul urban a atins un nivel record in luna februarie (6,2%), iar in
martie a scazut usor pana la 5,9%, conform unui sondaj al guvernului.

Toate aceste evolutii adverse au dus la asteptdri tot mai pesimiste legate de activitatea
economica, o deteriorare a increderii consumatorilor si la revizuirile estimarilor privind
cresterile economice, partial contrabalansate atat prin introducerea de catre tot mai multe state
a unor masuri fiscale pentru sprijinirea sectoarelor economice afectate de criza generatd de
COVID-19, cat si prin eforturile bancilor centrale de a asigura stabilitatea financiara prin
reduceri ale ratelor dobanzii si asigurarea lichiditatii pietelor.

Efortul constant al Bancii Centrale Europene (BCE) de sustinere a unui mediu economic
favorabil creditarii a fost vizibil in 2018-2019, anticipand totodata stabilitatea presiunilor
inflationiste. In sedintele de politici monetara, BCE a decis ca rata dobanzii la operatiunile
principale de refinantare si ratele dobanzilor la facilitatea de creditare marginala si la facilitatea
de depozit sa raimana nemodificate, la un nivel redus comparativ cu asteptarile pietei, de 0,00%,
0,25% si, respectiv, -0,50%. BCE a continuat reinvestirea, in totalitate, in titlurile ajunse la
scadenti achizitionate in cadrul programului de relaxare cantitativi. In sedinta de politica
monetard din septembrie 2019, BCE a decis inclusiv reluarea programului de achizitionare de
active incepand cu luna noiembrie 2019, intr-un ritm de 20 miliarde EUR/luna, in vederea
consolidarii impactului ratelor de politica monetara. Obiectivele principale ale BCE au ramas
acelea de mentinere a unor conditii favorabile de creditare si de sprijinire a orientdrii
acomodative a politicii monetare.

In contextul actual, scopul politicilor monetare trebuie si se indrepte in directia sprijinirii
asigurdrii lichiditatii si a unor conditii financiare favorabile. Din aceastd perspectiva, BCE a
decis implementarea unei serii de masuri de natura sa furnizeze lichiditate in sistemul financiar
si s sprijine conditiile favorabile de finantare intr-un context macroeconomic marcat de un
grad sporit de incertitudine:

- stabilirea unor conditii mai favorabile pentru operatiunile de refinantare pe termen mai
lung (OTRTL-III) trimestriale;

- efectuarea unor noi operatiuni de refinantare pe termen mai lung suplimentare (ORTL)
pentru a acoperi perioada pand la operatiunea OTRTL III ce se va derula din iunie 2020;

- introducerea unui nou pachet de achizitii de active, in valoare de 120 miliarde EUR,
pana la sfarsitul anului 2020;

- introducerea unui nou program de achizitionare de active in regim de urgentd in caz de
pandemie (pandemic emergency purchase programme — PEPP), cu o valoare totala de
750 miliarde EUR,;

- introducerea unei noi serii de operatiuni netintite de refinantare pe termen mai lung n
regim de urgentd in caz de pandemie (pandemic emergency longer-term refinancing
operation — PELTRO).

Pe de alta parte, Rezerva federald (FED) a decis reducerea intervalului tinta pentru rata dobanzii
de referintd la 0-0,25% 1n vederea sustinerii activitatii economice, a unor conditii favorabile pe
piata fortei de muncd si pentru stimularea revenirii inflatiei la obiectivul FED (2%). De
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asemenea, FED a anuntat si introducerea altor masuri pentru asigurarea functionarii pietei,
printre care se numara achizitia de certificate de trezorerie si titluri de valoare garantate cu
ipoteci (MBS). Pentru sprijinirea economiei americane, Rezerva Federala a luat masuri
suplimentare pentru a oferi pana la 2,3 trilioane de dolari in imprumuturi, sprijinind in acest fel
gospodariile si angajatorii si consolidand capacitatea guvernelor de stat si locale de a furniza
servicii critice n timpul pandemiei.

Pentru atenuarea efectelor raspandirii COVID-19 si ale masurilor impuse in vederea prevenirii
raspandirii virusului, SUA au aprobat un pachet de stimulente financiare in valoare de 2.000
miliarde dolari, din care sumele de 500 miliarde dolari sunt destinate imprumuturilor pentru
companii aflate in dificultate, 350 miliarde dolari sunt rezervate Tmprumuturilor pentru
companiile mici, in timp ce cate 250 miliarde dolari vor fi utilizate ca plati directe catre
persoane si familii, respectiv pentru asigurdrile de soma;.

Tn contextul actual, BNR a hotirat, de asemenea, sa reduci rata dobanzii de politicd monetara,
de la 2,5% la 2% (de la 23 martie 2020), iar pentru furnizarea de lichiditate in sistemul bancar
a decis cumpararea de titluri de stat in lei de pe piata secundara in vederea consolidarii finantarii
economiei reale si a sectorului public.

Conform Eurostat, inflatia a evoluat in jurul mediei de 1,5%-1,2% in UE-Zona Euro pe
parcursul anului 2019, 1n timp ce inflatia de baza, care exclude preturile energiei si preturile
volatile ale produselor alimentare neprocesate, s-a mentinut la un nivel moderat (maximul 1,4%
n noiembrie-decembrie, minimul 1,0% Tn mai). Tn luna februarie 2020, s-a constatat o scidere
a ratei inflatiei comparativ cu luna precedenta, atat pentru UE (1,6% fata de 1,7% in ianuarie),
cat si pentru zona euro (1,2% fata de 1,4%).

Tn luna martie a.c. rata anuali a inflatiei a coborat pana la 0,7% 1n zona euro, respectiv la 1,2%
in Uniunea Europeand. Cele mai mari valori ale inflatiei in martie 2020 au fost observate n
Ungaria, Polonia (3,9% ambele) si Cehia (3,6%), iar cresteri modeste au fost consemnate in
Spania, Italia, Cipru si Portugalia (0,1%), conform metodologiei indicelui armonizat al
preturilor de consum.

Potrivit estimarilor semnal publicate de Eurostat, in luna aprilie, rata anuala a inflatiei isi va
continua evolutia descendentd, coborand pana la o valoare de 0,4% 1n zona euro, determinata
in special de cresterea preturilor produselor alimentare, alcoolului si tutunului (+3,6% fata de
+2,4% 1n luna precedenta), in special in ceea ce priveste componenta de produse alimentare
neprocesate (+7,7% comparativ cu 3,6% in martie 2020). La baza evolutiei descendente stau
scaderile preturilor energiei (-9,6% fata de -4,5% Tn martie), in special ale petrolului, ca urmare
a diminuarii cererii.

In privinta evolutiilor viitoare, Comisia Europeani se asteapti ca efectele pandemiei de
COVID-19 sa exercite o presiune descendenta asupra preturilor, ca urmare a cererii scazute, a
deteriorarii activitatii economice si a perspectivei mai putin optimiste referitoare la piata
muncii ce limiteaza cresterile salariale viitoare. In acest context, tindnd cont si de ipotezele
bazate pe preturi mult mai scazute ale petrolului, CE a revizuit estimarea pentru indicele
armonizat al preturilor de consum (IAPC) la 0,2% pentru zona euro, respectiv la 0,6% in cazul
UE in 2020.

28



Cererea de forta de munca s-a mentinut consistentd in UE pe parcursul lui 2019 si in primele 2
luni ale acestui an, dupa cum se observa din rata somajului ajustata sezonier care s-a situat in
februarie 2020 la 6,5% in UE, cel mai scazut nivel din februarie 2000, respectiv la 7,3% in
zona euro, nivel minim inregistrat in ultimii 12 ani. In luna martie, statele au impus masuri mai
stricte in vederea prevenirii raspandirii COVID-19, iar rata somajului ajustatd sezonier s-a
situat la un nivel de 6,6% in UE-27, respectiv 7,4% in zona euro, in crestere fatd de luna
precedenta.

Somajul rdmane, insd, neomogen printre statele europene, cel mai Tnalt nivel fiind consemnat
in Grecia (16,4%, date pentru ianuarie 2020), Spania (14,5%), Italia si Franta (ambele 8,4%),
n timp ce la polul opus se afla state ca Cehia (2,0%), Olanda (2,9%) si Polonia (3,0%). Europa
se confrunta si In prezent cu probleme legate de gradul de calificare a fortei de munca cerute
de noile angajari, ca urmare a extinderii afacerilor, si de slaba implicare a populatiei tinere.
Rata somajului in randul tinerilor se pozitioneaza la 15,2% in UE si 15,8% 1n zona euro in
martie 2020, in crestere fatd de luna anterioara (14,8% in UE, respectiv 15,4% 1n zona euro).

Figura 1 Rata somajului (%) in state ale Uniunii Europene in martie 2020

160 45
14.0
12.0
100 8.4 8.4
7.4
80 6.6
60 45 46
40 35 30
I 2.0
1 s
0.0
> > > o & P & & Q> &
% Q (\/0& Q’Q Q"O 6@((0 Qo

Sursa: Eurostat

Piata fortei de munca va fi afectata semnificativ de criza generata de COVID-19 si de efectele
madsurilor impuse de state pentru prevenirea raspandirii. Conform prognozei de primavard a
CE, rata somajului va creste pana la 9,6% in zona euro (de la 7,5% in 2019), respectiv la 9%
in UE (6,7% in 2019) 1n anul acesta. Desi pentru anul 2021 se estimeaza o imbunatatire,
estimarile CE arata ca piata fortei de munca nu isi va reveni complet; numarul de angajati din
UE ar fi, in medie, cu aproximativ 1% mai mic fatd de cel inregistrat in 2019.

1.2. Evolutii macroeconomice si financiare locale

Economia roméneasca a inregistrat in 2019 o rata de crestere sustenabila (+4,1%), in jurul celei
potentiale. Echilibrarea cresterii reale in jurul celei potentiale este un aspect benefic si asigura
sustenabilitatea pe termen mediu, atat timp cat contributia investitiilor va fi pozitiva.
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Activitatea economica s-a intensificat in trimestrul 1V 2019 la 4,3% pe serie bruta, respectiv
4,2% pe serie ajustata sezonier, comparativ cu cresterile inregistrate in trimestrul III 2019
(+3,0% si +3,2%) fata de aceeasi perioada a anului anterior.

Pe partea de utilizare, consumul privat a continuat sa aibd o contributie semnificativa la
cresterea PIB (3,8 pp), fiind sustinut de avansul veniturilor nete. Aportul formarii brute de
capital fix a devenit unul pozitiv (3,8 pp de la -0,3 pp in 2018), cu o crestere a volumului cu
18,2% fata de 2018, data fiind expansiunea lucrarilor de constructii. Astfel, contributiile celor
doud categorii de utilizari au contrabalansat efectele nefavorabile atat ale exportului net care
si-a majorat contributia la stoparea cresterii (-1,6 pp de la -1,4 pp in 2018) pe fondul incetinirii
mai pronuntate a exporturilor de bunuri si servicii ca urmare a cererii externe mai reduse,
concomitent cu o crestere a importurilor stimulatd de o cerere domestica robusta, cat si ale
variatiei stocurilor (-2,9 pp).

Figura 2 Contributia (%) categoriilor de utilizari la cresterea PIB in perioada 2016-2019
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Tabelul 4 Dinamica PIB pe componente principale (serii brute) (%)

Indicator 2016 2017 2018 2019
Produsul intern brut 4,8 7.1 4.4 4,1
Resurse
Agricultura 4,2 14,5 10,8 -3,2
Industrie 51 8,4 4,4 -1,5
Constructii 12,3 -8,0 -1,0 17,3
Comert cu ridicata si amanuntul 9,3 8,2 4,2 51
Informatii si comunicatii 6,3 18,1 8,0 8,1
Intermedieri financiare si asigurari 11,1 -21,3 2,8 -0,8
Tranzactii imobiliare 1,8 7,1 2,1 5,7
Activitati profesionale, stiintifice si tehnice 2,0 16,3 4,9 5,7
Utilizari
Consumul privat 8,3 10,1 7,2 6,0
Formarea bruta de capital fix -0,2 3,6 -1,2 18,2
Exporturi 16,0 7,6 6,2 46
Importuri 16,5 10,8 91 8,0

Sursa: INS, serii brute, dinamici anuale
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Conform Institutului National de Statistica (INS), pe latura ofertei, s-a remarcat avansul
activitatii din constructii in anul 2019, cu 17,3% comparativ cu 2018 (un plus la cresterea PIB
cu 1,0 pp fata de anul 2018), al comertului cu ridicata si amanuntul (in volum) - de 5,1% fata
de anul anterior, contribuind cu 0,9 pp la cresterea PIB, si scaderea activitatii industriale (-
1,5%; un minus la cresterea PIB cu 0,3 pp fata de 2018). Cresteri semnificative ale volumului
se remarca si in cazul informatiilor si comunicatiilor (+8,1% fata de 2018), activitatilor suport
si administrative (+5,7%) si tranzactiilor imobiliare (+5,7%), fiecare avand o contributie de 0,4
pp la cresterea PIB.

Per ansamblu, modelul economic actual se caracterizeaza printr-0 orientare spre consumul
privat, principalul determinant al expansiunii economice $i mentinerea investitiilor in teritoriu
pozitiv. Investitiile nete raportate de agentii economici si institutiile publice au inregistrat un
avans important in anul 2019 (+17,9%) comparativ cu anul precedent, conform datelor
publicate de INS. Evolutia a fost sustinuta de o crestere mai accentuata in ritm anual a lucrarilor
de constructii noi (+32,5%) si de cresterea mai redusa a volumului achizitiilor de utilaje,
inclusiv mijloace de transport (+9,3%). In structurd, investitiile nete au fost orientate citre
industrie Tn procent de 28,4%, urmate de constructii (28,2%) si comert-servicii (23,1%), acestea
din urma coborand pe locul al treilea, ocupat in anul precedent de constructii.

Un risc potential semnalat pe termen mediu se poate materializa in conditiile expansiunii
accelerate a deficitului de cont curent, tindnd cont de faptul ca principalul factor ce a stat la
baza cresterilor economice in ultimii ani a fost consumul privat, stimulat de cresteri salariale
semnificative. Deficitul de cont curent s-a situat la 4,6% din PIB in 2019 (in crestere de la 4,4%
in 2018), sub influenta deteriorarii balantei comerciale. Exporturile Romaniei raméan
competitive, afectate insd de o cerere externd mai redusa, iar adancirea deficitului de cont
curent are ca sursd principald dinamicile ridicate ale importurilor. Schimburile comerciale
extracomunitare au generat un deficit al balantei comerciale FOB®-CIF’ de 5,7 mld. euro (33%
in deficitul total comercial), cu 9% peste nivelul inregistrat in anul precedent. Relatiile cu
partenerii din UE au fost competitive, dominate de segmentul masinilor si echipamentelor
pentru transport, cu o pondere de 38,6% 1n total exporturi FOB, respectiv de 29,4% in total
importuri CIF. Tn primele doui luni ale anului 2020, contul curent al balantei de pliti a
Tnregistrat un deficit in valoare de 325 milioane euro, in crestere comparativ cu aceeasi perioada
a anului precedent (176 milioane euro). In structura, balanta bunurilor a inregistrat un deficit
mai mare cu 240 milioane euro, in timp ce balanta serviciilor a avut un excedent mai mic cu
123 milioane euro. In cazul balantei veniturilor primare si secundare excedentul a fost mai
mare cu 88 milioane euro, respectiv cu 126 milioane euro.

Tn primele doua luni ale anului 2020, exporturile FOB au crescut cu 2%, Tn timp ce importurile
CIF au inregistrat o apreciere de 2,9% comparativ cu perioada similard a anului precedent,
determinand un deficit al balantei comerciale FOB-CIF in valoare de aproximativ 2,6 miliarde
euro, in crestere cu circa 7% fata de perioada ianuarie — februarie 2020.

® Free on Board, conform clauzelor internationale de transport
7 Cost, insurance and Freight, conform clauzelor internationale de transport
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Pozitia neta a investitiilor internationale a avut in 2018 o valoare de -43,6% din PIB, in usoara
scadere in 2019, pana la -42,8% din PIB, in ciuda deteriorarii deficitului de cont curent.

Figura 3 Evolutia contului curent pe componente (milioane euro)
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Sursa: BNR, calcule ASF

Gradul de indatorare a administratiei publice a evoluat pe o tendintd descendenta, de la
maximul Inregistrat la sfarsitul anului 2014 (39,2% in PIB) spre 35,2% in decembrie 2019,
ceea ce plaseaza finantele guvernamentale, dintr-o perspectiva pe termen mediu, pe una dintre
cele mai favorabile pozitii din UE. In Europa, cele mai mici rate ale indatorarii publice au fost
observate in Estonia (8,4%), Bulgaria (20,4%), Luxemburg (22,1%) si Cehia (30,8%), iar
datorii ridicate, peste nivelul PIB-ului, s-au mentinut in Grecia (176,6%), Italia (134,8%) si
Portugalia (117,7%), analizand datele aferente anului 2019 publicate de Eurostat. Cu toate
acestea, Tn luna ianuarie s-a constatat in Romania o crestere a datoriei administratiei publice,
ce a Tnregistrat o valoare de aproximativ 392.153 milioane lei fatd de luna decembrie 2019
(373.467 milioane lei), cu o pondere in PIB de 37%.

Ponderea in PIB a datoriei externe brute (47,4%-decembrie 2019) a urmat o tendinta
descrescatoare in ultimele 12 luni (48,8%-decembrie 2018). Spre deosebire de Romania, statele
dezvoltate ale zonei euro se incadreaza in medie cu un procent al datoriei externe de peste

120% din PIB.
Tabelul 5 Situatia deficitelor si a gradului de ndatorare (%)

Indicator T1 19 T2 19 T3 19 T4 19
Soldul contului curent*
RO -2,2 -6,1 -6,6 -4,0
Zona Euro 2,3 1,0 3,8 3,6
Deficitul guvernamental ESA
RO -5,7 -3,2 -4.4 -4,2
Zona Euro -2,1 -0,1 -0,8 0,4
Datoria guvernamentala
RO 33,8 33,8 35,2 35,2
Zona Euro 86,5 86,3 86,0 84,2
Datoria externa bruta**
RO 48,1 49,8 49,6 47,4
Zona Euro 125,6 125,7 127,8 121,9

Sursa: Eurostat, BCE, MFP, BNR, calcule ASF; *pondere in PIB trimestrial; **raportata la PIB calculat ca suma ultimelor 4
trimestre
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Evolutia indicatorilor lunari publicati de Institutul National de Statistica (INS) evidentiaza
activitatea economica sustinutd pe termen scurt, cu cresteri semnificative In sectorul
constructiilor, serviciilor si comertului, concomitent cu scaderi in industrie in primele doua luni

ale anului 2020, Tnainte de introducerea masurilor necesare pentru prevenirea raspandirii
COVID-19.

Lucrarile de constructii au avansat semnificativ in luna februarie 2020 comparativ cu aceeasi
perioada a anului anterior, cu 23,5%, cu un impact pozitiv asupra investitiilor. Volumul
constructiilor noi a Inregistrat o crestere de 11,8%, iar activitatea de intretinere si reparatii
curente a inregistrat un avans de 70,8% in februarie 2020 fatd de perioada similara a anului
precedent. Pe obiecte de constructii, cresterea a fost sustinuta de toate cele 3 subcomponente:
extinderea lucrdrilor la constructiile ingineresti (+47,3%), cladirile nerezidentiale (7,2%) si
cladirile rezidentiale, cu un avans de 12,9%.

Pe de alta parte, dinamica anuala a productiei industriale a revenit in teritoriu negativ incepand
cu a doua jumatate a anului 2019, tendintd imprimatd de ramurile energetica (-8,2%) si
prelucratoare (-2,5%). Ritmul anual al industriei prelucratoare a ramas modest incepand din a
doua jumatate a anului trecut, n corelatie cu tendinta inregistrata la nivel european, dar si pe
fondul unor dificultati legate de competitivitate si cererea internd care afecteaza sectoarele
bunurilor de uz curent. Activitatea s-a restrans in luna februarie 2020 fata de perioada similara
a anului precedent in special in industria articolelor de incaltaminte si produselor din piele (-
24,4%), imbracaminte (-20,6%), prelucrarea lemnului si fabricarea produselor din lemn (-
17,6%) si repararea si intretinerea masinilor si echipamentelor (-30,1%), fiind afectate de
presiunea costurilor si o competitivitate mai ridicatd a importurilor. Pe de altd parte, s-au
remarcat salturi consistente de dinamicd in industria fabricarii echipamentelor electrice
(+12,6%), a substantelor si produselor chimice (+14,6%) si a bauturilor (+9,7%).

Sectorul serviciilor s-a evidentiat printr-un avans mai alert, remarcandu-se serviciile pentru
intreprinderi (+16,6% in februarie 2020 fata de perioada similara a anului anterior), cu un impact
pozitiv asupra dinamicii economiei. Imbunititirea performantei acestei categorii are la baza
cresterile accentuate in luna februarie ale cifrei de afaceri in activitatile cu o pondere importanta,
respectiv activitatile de 1inchiriere si leasing (+24,7%), tranzactiile imobiliare (+26,0%),
activitdtile de servicii informatice si in tehnologia informatiei (+35,7%) si transporturi (+12,0%).

Totodata, o dinamica importantd a cifrei de afaceri a inregistrat comertul cu amanuntul (+13,8%),
prin vanzarile de produse alimentare (+15,6%) si nealimentare (+13,7%) si vanzarile
carburantilor pentru autovehicule (+10,5%) in februarie 2020 comparativ cu aceeasi luna a anului
precedent. Datele publicate de INS aferente lunii martie 2020 indica o atenuare a ritmului de
crestere a cifrei de afaceri In cazul comertului cu amanuntul (+3,9%). Scaderile vanzarilor de
produse nealimentare (-1,6%) si ale carburantilor pentru autovehicule (-8,3%), ce au avut loc pe
fondul masurilor impuse in vederea prevenirii raspandirii COVID-19, au fost compensate de
avansul semnificativ al vanzarilor de produse alimentare (+17,4%).

Evolutia economiei a fost insotitd de imbunétatirea ocuparii fortei de munca si stabilizarea ratei
somajului in jurul mediei de 3,9%, cel mai scazut nivel din 1997, in conditiile n care rata de
ocupare a populatiei cu varste cuprinse Intre 20 si 64 de ani a fost de 70,9% in anul 2019, in
crestere comparativ cu 2018 (69,9%) si depdsind usor tinta stabilitd pentru Romania (70%) in
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Strategia Europa 2020, conform datelor publicate de Institutul National de Statistica (INS).
Provocarile ce persista pe piata muncii din Roméania sunt cele referitoare la deficitul de forta de
munca, dar si cu privire la gradul scazut de calificare. In martie 2020, prima luna in care au fost
introduse in Romania masuri stricte de prevenire a raspandirii COVID-19, rata somajului a
crescut cu 0,7 pp fata de luna precedenta, situandu-se la un nivel de 4,6%.

Piata muncii s-a extins semnificativ in ultimii 4 ani, recuperand pierderile post-criza. Resursele
financiare ale companiilor au permis si in 2019 o majorare semnificativa a castigului salarial
mediu net (calculat din datele lunare INS), respectiv cu circa 13% in decembrie, in valoare
nominala, fatd de luna decembrie 2018, cu impact pozitiv asupra puterii de cumpirare. In acest
context, un risc potential se poate materializa in cazul in care ritmul de crestere a castigurilor
salariale 1l depaseste pe cel al productivititii muncii, cu influente negative asupra

competitivitatii. Castigul salarial mediu net inregistreaza, pe de alta parte, o distributie salariala
larga, raportul fiind de 4 ori intre nivelul maxim/minim pe ramuri de activitate.

Conjuncturile favorabile actuale referitoare la avansul veniturilor au stimulat cererea de
consum si au indus anumite presiuni inflationiste. Rata anuala a inflatiei a evoluat in 2019,
incepand de la 3,32% 1n ianuarie si pana la 4,04% in decembrie, cu un maxim atins in luna iulie
la 4,12%. Preturile au fost influentate la finalul anului 2019 de un cumul de factori precum
cererea ridicatd pentru unele produse (fructe, legume, carne de porc), usoara depreciere a
monedei nationale in raport cu principalele valute, aldturi de factorii pe termen mediu atribuiti
dinamicii veniturilor salariale.

Indicele armonizat al preturilor de consum (IAPC) s-a situat in 2019 la o valoare de 3,9%, una
dintre cele mai mari rate din Uniunea Europeanad, insa este n scadere fata de 2018 (+4,1%), in
special ca urmare a evolutiilor preturilor petrolului.

Inflatia a avut o evolutie descendenta in primele 3 luni ale anului acesta, coborand pana la un
nivel de 3,05% 1n luna martie, determinata in principal de o majorare a preturilor in ritm lunar
pentru unele categorii de marfuri alimentare (fructe, legume si conserve). La baza evolutiei
descendente stau scaderile pe segmentul de combustibili influentate de eliminarea supraaccizei
la carburanti, dar si de evolutiile referitoare la cotatiile petrolului.

Figura 4 Evolutia ratei anuale a inflatiei
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In privinta evolutiilor viitoare, estimarile BNR (Raportul asupra inflatiei, editia februarie 2020)

indica un nivel probabil al inflatiei de 3% in decembrie 2020 (-0,1 puncte procentuale fatd de
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prognoza anterioard), nivel aflat in intervalul de variatie a tintei stationare, dupad care va
continua sa creasca spre 3,2% la finalul anului 2021.

Evenimentele legate de disputele comerciale internationale si Incetinirea dinamicii economiei
globale si europene au avut un impact minimal asupra sentimentului investitorilor.

Euro a fluctuat in cursul anului 2019 in jurul unei tendinte medii de 4,74 lei/euro, sub maximul
intervalului de variatie de 4,78 lei/euro, specific lunii decembrie. Comportamentul valutar n
primele 3 luni ale anului 2020 a fost deprecierea semnificativa a leului in raport cu moneda
europeand pe fondul gradului mare de incertitudine si a volatilitatii ridicate de pe pietele
financiare ca urmare a ingrijorarilor legate de pandemia de coronavirus. Astfel, cursul
EUR/RON ainregistrat cele mai mari cotatii din istorie: o valoare medie lunara de 4,83 lei/euro
(martie 2020).

Prognozele Fondului Monetar International publicate in aprilie a.c. in raportul World Economic
Outlook indica intrarea economiei Romaniei in recesiune in anul 2020, cu o scadere de -5% a
PIB-ului, urmata de o revenire a cresterii economice la 3,9% in 2021. Perspectivele pe termen
scurt sunt mai putin optimiste si in ceea ce priveste alti indicatori. Conform FMI, rata somajului
ar putea ajunge pana la un nivel de 10,1%, iar tendinta de adancire a deficitului de cont curent
ar continua, pe fondul dinamicilor mai ridicate ale importurilor fatd de exporturi, pana la un
nivel estimat de 5,5% din PIB in 2020 si o revenire la 4,7% in 2021.

Cele mai recente estimari ale Comisiei Europene (prognoza de primavard, mai 2020) arata ca
economia Romaniei va intra in recesiune anul acesta, cu o scadere de 6%, urmata de o revenire
a cresterii economice in 2021 (+4,2%). Consumul privat, principalul motor de crestere in anii
anteriori, se va reduce (-6,2%), in timp ce investitiile vor scadea cu 15%, dupa avansul
semnificativ inregistrat in anul precedent. In ceea ce priveste volumul exporturilor, CE
estimeazd o diminuare cu 12,8%, in timp ce importurile vor scadea cu 14,4%, pe fondul unei
cereri interne mai scazute. Astfel, in 2020, exportul net va avea o contributie pozitiva la
dinamica PIB-ului, ceea ce va conduce la ajustarea deficitului de cont curent pana la 3,3% din
PIB. CE estimeaza o scadere a ratei inflatiei la 2,5% 1n 2020, in special ca urmare a evolutiei
preturilor petrolului, In timp ce rata somajului va creste la 6,5% anul acesta. Comisia Europeana
estimeaza cresterea deficitului bugetar la 9,2% din PIB in 2020, respectiv la 11,4% din PIB in
2021, in timp ce in cazul datoriei guvernamentale, CE se asteapta la o crestere pana la 46,2%
din PIB 1n 2020, respectiv 54,7% din PIB in anul urmator.

Conform estimdrilor Bancii Mondiale, publicate in aprilie 2020, efectele negative ale
pandemiei de COVID-19 vor avea un impact semnificativ asupra economiei Romaniei, in
special in prima jumatate a anului 2020, reducand cresterea economicd la 0,3% pentru anul
curent (de la estimarea anterioara de 3,8%), pe fondul incetinirii consumului privat si a
reintrarii in teritoriu negativ a formarii brute de capital fix.
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Tabelul 6 Estimarile dinamicii PIB pe componente principale (%)

Banca Mondiala

Indicator
2020f 2021f 2022f
Produsul intern brut 0,3 4.4 3,9
Resurse
Agriculturad 8,9 1,0 1,0
Industrie -1,3 3,1 3,1
Servicii 0,2 54 4,6
Utilizari
Consumul privat 2,9 5,2 51
Consumul guvernamental 15,4 3,1 3,0
Formarea bruta de capital fix -0,4 4.2 41
Exporturi 2,1 3,7 3,7
Importuri 4,3 46 4,8

Sursa: Banca Mondiala, aprilie 2020, dinamici anuale

Pe de alta parte, Comisia Nationalad de Strategie si Prognoza a estimat ca impactul COVID-19
asupra economiei din Romania se va reflecta intr-o contractie de -1,9% a PIB-ului Tn 2020, o
diminuare cu 6 pp fata de prognoza de iarna (+4,1%), ca urmare a evolutiilor negative estimate
pentru o serie de indicatori macroeconomici. Astfel, conform CNSP, activitatea din industrie
va continua sd se reduca si in 2020 (-4,2% fatd de 2019), tendintd manifestata si in anul anterior,
insd cu o adancire a dinamicilor negative ca urmare a impactului COVID-19 (in scddere cu 7,1
pp fatd de prognoza de iarnd). Pentru sectorul de constructii este estimatd o diminuare a
activitatii cu 1,7% fata de anul 2019, iar in cazul serviciilor reducerea estimata este de 1,4%.
Pe latura cererii, investitiile vor fi afectate de criza generata de COVID-19, in 2020 estimandu-
se o reducere cu 2,6% a formarii brute de capital fix fata de 2019, ceea ce reprezinta o revizuire
semnificativa, in scadere cu 9,4 pp fata de estimarea anterioara a CNSP (prognoza de iarnd).
CNSP estimeaza un impact negativ mai redus asupra consumului privat si 0 majorare a
consumului guvernamental ca urmare a efectelor masurilor implementate in vederea reducerii
impactului socio-economic a pandemiei de COVID-19.

Tn ceea ce priveste deficitul de cont curent, CNSP estimeazi o ajustare pana la 4,1% din PIB
in 2020 (4,5% din PIB in prognoza anterioard), ca urmare a reducerii deficitului balantei
comerciale de la -18,6 miliarde euro in estimarea anterioarda (prognoza de iarna) la -16,8
miliarde euro.

Recomandarile Bancii Mondiale si ale Fondului Monetar International pentru atenuarea
efectelor negative ale pandemiei de COVID-19, in vederea reducerii impactului asupra
economiel romanesti, sunt indreptate in sensul adoptarii de masuri de atenuare rapida, inclusiv
masuri fiscale orientate catre asigurarea lichiditatii companiilor si IMMe-urilor, aflate n
dificultate financiara ca urmare a efectelor COVID-19, prorogarea termenelor de plata ale unor
categorii de taxe si impozite, sprijinirea lucratorilor afectati.

Masurile fiscale introduse pentru atenuarea efectelor negative asupra economiei Romaniei vor
pune presiune asupra deficitului bugetar, conducand n anul 2020 la o adancire a acestuia.
Conform estimarilor Bancii Mondiale, deficitul bugetar ar urma sa creasca in 2020 pana la
aproximativ 5,5% din PIB, ulterior, odata cu disiparea efectelor negative asupra economiei,
Banca Mondiald se asteaptd la o ajustare descendenta, de cel putin 0,5% din PIB pe an, in
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conformitate cu procedura deficitului excesiv. Cu toate acestea, in acest context marcat de un
grad sporit de incertitudine, astfel de masuri sunt necesare in vederea sprijinirii cresterii
economice.

Comisia Europeana a aprobat schema de ajutor de stat a Romaniei, in valoare de 16 miliarde
lei (3,3 miliarde euro), in vederea sustinerii intreprinderilor mici si mijlocii (IMM) Tn contextul
pandemiei de COVID-19. Aceasta se va acorda sub forma de granturi directe si garantii de stat
pentru creditele de investitii si finantarea capitalului de lucru. Obiectivul este asigurarea
continuitatii activitatii IMM-urilor, prin acoperirea nevoilor imediate de capital de lucru sau de
investitii.

Masurile propuse de Romania sunt in conformitate cu conditiile prevazute in Cadrul temporar:

e pentru subventiile directe, sprijinul nu va depdsi valoarea de 800.000 euro pe
companie,

e iar pentru garantiile de stat, valoarea imprumutului de baza pentru fiecare companie
este limitata, garantiile sunt limitate la 6 ani, iar primele taxelor de garantie nu vor
depasi nivelul stabilit in Cadrul temporar de ajutor de stat.

In contextul actual, marcat de incertitudini sporite si in care efectele negative ale pandemiei de
COVID-19 vor avea un impact semnificativ asupra activitatii economice, Comisia Europeana
a constatat ca masurile propuse de Romania sunt necesare, adecvate si proportionale pentru
remedierea unei perturbari grave a economiei unui stat membru.

1.3. Evolutia pietelor financiare-nebancare la nivel european si international

Principala caracteristica a pietelor financiare internationale observatd pe parcursul primului
trimestru din 2020 a fost cresterea volatilitatii pe pietele financiare internationale datoritd
pandemiei COVID-19, iar indicii bursieri au Tnregistrat deprecieri semnificative ca urmare a
prognozelor de inversare si scadere accentuata a PIB global.

Indicatorul CISS pentru risc sistemic® a cunoscut o triplare a volatilititii in primul trimestru al
anului 2020 pe fondul aprecierii bruste a sub-indicatorilor compoziti. Banca Centrala
Europeana a luat o serie de masuri de crestere a lichiditatii care a contribuit la detensionarea
climatului investitional.

8 Indicatorul compozit pentru riscurile sistemice CISS include mai multi sub-indicatori dedicati diferitelor sectoare ale
sistemului financiar: pietele de actiuni si obligatiuni, schimb valutar si pietele monetare, etc. Contributiile fiecdrei piete
financiare sunt combinate pentru a crea un singur indicator. Indicatorul compozit este construit pentru a arata masura in care
stresul financiar sistemic contribuie la instabilitatea financiara si cum se raspandeste in intregul sistem financiar. Indicatorul
ia in considerare corelatiile variabile in timp dintre subcomponentele sale si pune greutate mai mult pe situatiile in care stresul
predomina in mai multe segmente de piatd in acelasi timp. Valoarea acestui indicator este constrinsa sa fie intre 0 si 1,
astfel incat valorile mai mari indica perioadele de dificultati financiare mari si masoara si preferintele mai mici pentru detinerea
activelor riscante sau nelichide.
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Cu toate acestea, volatilitatea inregistrata de indicatorul CISS n primul trimestru din 2020 nu
a atins nici macar jumatate din nivelul maxim al volatilitatii inregistrat in timpul crizei
financiare din 2008.

Figura 5 Indicator CISS pentru riscul sistemic
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Sub-indicatorii CISS care masoara volatilitatea pietei de actiuni, obligatiuni si schimb valutar
au avut o tendinta de crestere rapida in trimestrul I.

Figura 6 Indicator de tensiune financiara — Romania (CLIFS)
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Conform indicatorului CLIFS (indicele la nivel de tara al stresului financiar, conform Bancii
Centrale Europene), Romania se caracterizeaza prin cea mai mare crestere a tensiunii financiare
dintre tarile Uniunii Europene relativ la inceputul anului 2020, dar si prin cea mai ridicata
valoarea a indicatorului.

Figura 7 Evolutia volatilitatii pe pietele de actiuni, obligatiuni si marfuri (2018=100)
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Sursa: Bloomberg

In cea mai simpla forma, volatilitatea reprezinta gradul in care pretul unei investitii fluctueazd
intr-o anumita perioada de timp, fiind adesea asociata cu riscul, astfel ca o volatilitate mai
ridicata este caracterizatd de o incertitudine mai mare. in primul trimestru din 2020 volatilitatea
pietei de capital din Romania a crescut la un nivel foarte apropiat de cel inregistrat in timpul
crizei financiare globale din 2007-2009.

Figura 8 Evolutia volatilitatii bursiere in Romdnia si tarile din regiune
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Sursa: Bloomberg, calcule ASF (model GARCH)

Indicii bursieri, atat locali cat si internationali, au inregistrat evolutii negative in ultimele 3 luni,
6 luni si respectiv 12 luni. Trimestrul I din 2020 a reprezentat o perioada extrem de dificila
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pentru investitori, indicii internationali inregistrand scaderi cuprinse intre -23,30% (indicele
DIJIA) si -39,09% (indicele ASE). Pe plan local, scaderile inregistrate au fost cuprinse intre -
17,05% (indicele BET-FI) si -26,16% (indicele BET-NG).

Tabelul 7 Randamentele burselor de actiuni la 31 martie 2020

inte::lg’:icolnali 3 luni 6 luni 12 luni Indici BVB 3 luni 6 luni 12 luni
EA

(EUROSTOX |  -24,95% -21,09% 17.38%  BET -23,57% -20,36% -5,220%
X)

FR (CAC 40) -26,46% -22.57% 17.84%  BET-BK -23,34% -18,22% -6,17%
DE (DAX) -25,01% -20,05% 1380%  BET-FI -17,05% -7,44% 10,27%
IT (FTSE

M|(B) S -27,46% -22,87% 19.90%  BET-NG -26,16% -25,03% -15,51%
GR (ASE) -39,09% -35,71% 2261%  BET-TR -23,56% -20,34% 2,88%
IE (ISEQ) -28,26% 17,47% 16,05%  BET-XT -23,24% -18,88% -4,44%
ES (IBEX) -28,94% -26,60% 2657%  BET-XT-TR  -23,23% -18,80% 3,09%
;JO'E)(FTSE -24,80% -23,44% -2208%  BETPlus -23,40% -20,11% -4,91%
US (DJIA) -23,20% -18,57% 1547%  ROTX -23,76% -20,18% -5,34%

Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule ASF
3M= 31 Martie 2020/31 Decembrie 2019 ; 6M=31 Martie 2020/30 Septembrie 2019; 12M=31 Martie 2020/29 Martie 2019

La nivel sectorial, indicele aferent sectorului european al asigurarilor, precum si indicele
similar aferent segmentului bancar au consemnat o tendintad negativa accentuatd. Dintr-0
perspectiva pe termen mai lung, aceste evolutii evidentiate in trimestrul I confirma o tendinta
manifestata la nivelul tuturor claselor de active, atat pe termen scurt, cat si pe termen lung,
conform cdreia investitorii au asteptiri economice de reducere a profitabilitatii sectorului
de asiguriri cat si al celui bancar.

Figura 9 Evolutia indicilor sectorului bancar si sectorului de asigurari la nivel european (2018 =
100)
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Sursa: Bloomberg, calcule ASF

Pe pietele de instrumente cu venit fix si in particular pe piata obligatiunilor suverane s-a observat,
n trimestrul 1 2020, o crestere brusca a randamentelor ca urmare a temerilor referitoare la o posibila
recesiune de lunga durata.
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Figura 10 Evolutia randamentelor obligatiunilor suverane cu maturitatea de 10 ani
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Sursa: Bloomberg, calcule ASF

Pe piata fondurilor de investitii, finalul anului 2019 s-a caracterizat printr-o apreciere a
activelor nete aferente fondurilor de investitii din Europa. Conform EFAMA (European Fund
and Asset Management Association), Tn anul 2019 au crescut activele nete ale organismelor de
plasament colectiv (+20,08%) si ale fondurilor de investitii alternative (+14,84%) comparativ
cu finele lui 2018.

Conform statisticilor publicate de EFAMA, 1n anul 2019, valoarea cumulatd a vanzarilor nete
ale organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) a fost de circa 148
miliarde EUR, fata de anul 2018 in care piata europeana de OPCVM-uri a inregistrat iesiri nete
n valoare de 71 miliarde EUR. Vanzarile nete ale fondurilor de investitii alternative din Europa
au crescut de la circa 23 miliarde EUR (anul 2018) la 43 miliarde EUR (anul 2019).

Cele mai mari cresteri ale vanzarilor nete au fost inregistrate in cazul OPCVM-urilor de actiuni,
care au consemnat in anul 2019 intrari nete in valoare de circa 61 miliarde EUR, in timp ce la
polul opus se afld fondurile ARIS (Absolute Return Innovative Strategies) cu iesiri nete in
valoare de 7 miliarde EUR. Tn cazul fondurilor de investitii alternative (FIA), Tn schimb, cea
mai mare valoare a intrarilor nete s-a constatat in ceea ce priveste fondurile din categoria
“altele” (+41 miliarde EUR), in timp ce fondurile de obligatiuni au Inregistrat iesiri nete in
valoare de 22 miliarde EUR.

La nivelul anului 2019, 24 dintre cele 29 de state din Europa au inregistrat intrari nete in
OPCVM-uri, dintre acestea remarcandu-se Irlanda (254 miliarde EUR), Luxemburg (105
miliarde EUR) si Norvegia (+5 miliarde EUR), din punct de vedere al celor mai mari valori ale
intrarilor nete. Din perspectiva activelor nete ale OPCVM, s-a constatat o crestere de 20,08%
la finalul anului 2019 comparativ cu sfarsitul anului 2018.

Tn anul 2019, 16 tiri au inregistrat intriri nete in FIA, dintre acestea cele mai mari constatindu-
se in cazul Germaniei (+108 miliarde EUR), Elvetiei (+37 miliarde EUR) si Irlandei (+30
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miliarde EUR). Activele nete ale fondurilor de investitii alternative se situau la 31 decembrie
2019 la o valoare de 6.744 miliarde EUR, in crestere cu 14,84% comparativ cu finele anului
2018.

La 31 decembrie 2019, piata fondurilor de investitii din Europa cuprindea 63.080 de fonduri
de investitii (in crestere cu 1,75% fata de numarul de la finele anului 2018: 61.994), dintre care
34.133 de organisme de plasament colectiv n valori mobiliare (OPCVM), respectiv 28.947 de
fonduri de investitii alternative (FIA).

La finalul anului 2019, valoarea activelor nete a organismelor de plasament colectiv in valori
mobiliare raportata la PIB pentru Romania a fost de 2%. Tinand cont de tarile din Europa
Centrala si de Est, Bulgaria si Ungaria au avut o pondere de 1%, Polonia de 5%, Slovenia si
Croatia 6% iar Germania 12%.

Valorile cele mai ridicate au fost inregistrate de Luxemburg, urmat de Irlanda, Elvetia si
Suedia. Aceste valori sunt explicate de faptul ca aceste tari au inregistrat cele mai semnificative
intrari nete in OPCVM-uri.

Figura 11 Activele nete (miliarde EUR) ale OPCVM (% PIB, mld. euro; sténga); Elasticitatea
detinerilor de OPCVM fata de cresterea PIB (dreapta) ( dec. 2019)
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Sursa: EFAMA, calcule ASF
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1.4. Principalele vulnerabilitdti si riscuri identificate de catre autoritdtile de
supraveghere a sectoarelor financiare nebancare la nivel european

Riscul unui mediu economic caracterizat de rate scazute ale dobanzilor s-a intensificat in a
doua jumatate a anului 2019 si a ramas o provocare cheie pentru societatile de asigurari si
fondurile de pensii, afectdnd atat pozitiile de solvabilitate cét si profitabilitatea pe termen lung.
Combinatia intre cresterea economica lenta, ingrijorarile legate de sustenabilitatea datoriei si
preturile ridicate pe pietele financiare era riscul principal avut in vedere, deoarece acesta putea
sa reduca prima de risc.

Interconectarea cu institutiile de credit si entitatile locale a ramas ridicata pentru societatile de
asigurdri europene si ar putea conduce la atragerea de riscuri din alte sectoare ale economiei.

Cresterea atacurilor cibernetice si schimbadrile climatice au continuat s atragd atentia
societatilor de asigurari, fondurilor de pensii si supraveghetorilor.

Din aceasta perspectiva, Tabloul riscurilor elaborat de Autoritatea Europeana pentru Asigurari
si Pensii Ocupationale (EIOPA)° a subliniat urmitoarele observatii cheie, la sfarsitul anului
2019:

» Expunerile la risc ale sectorului asigurarilor din Uniunea Europeana sunt stabile n
ansamblu;

= Riscurile macro continui la niveluri ridicate. In ciuda recentelor relaxari monetare de
catre bancile centrale, mediul macroeconomic s-a mentinut subdezvoltat, iar ratele
scazute ale dobanzilor reprezintd in continuare O provocare pentru societatile de
asigurari;

= Riscurile de piata sunt ridicate, dar cu o tendinta descendentd ca urmare a volatilitatii
scazute a pietei obligatiunilor, incepand cu octombrie 2019; spreadurile CDS (credit
default swap) s-au micsorat usor de-a lungul majoritatii segmentelor de obligatiuni, mai
putin obligatiunile suverane, iar riscul de credit continua la nivel mediu;

= Ratele de solvabilitate pentru grupuri si societati de asigurari de viata s-au diminuat in
trimestrul 111 2019, dar profitabilitatea si riscurile de solvabilitate se mentin la nivel
mediu;

* Interconexiunile si dezechilibrele sunt pe un trend ascendent, ca urmare a valorilor
Solvency Il mai mari raportate pentru expunerile pe instrumente financiare derivate;

= Perceptiile de piatd se pastreaza la nivel mediu, preturile actiunilor societatilor de
asigurari de viata depasind piata, iar cele ale societdtilor de asigurari generale fiind mai
micCl.

9 EIOPA Risk Dashboard, January 2020
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Tabelul 8 Tabloul de riscuri EIOPA pentru Trimestrul 111 2019

Riscuri Nivel Trend

1. Riscuri macroeconomice Ridicat
2. Riscuri de credit Mediu
3. Riscuri de piata Ridicat
4. Riscuri de lichiditate si finantare Mediu
5. Profitabilitate si solvabilitate Mediu
6. Interconexiuni si dezechilibre Mediu
7. Riscuri de asigurare (subscriere) Mediu
Perceptiile pietei Nivel
8. Perceptiile pietei Mediu

Sursa: EIOPA Risk Dashboard, lanuarie 2020

Raspandirea globald a epidemiei de COVID-19 de la inceputul anului 2020 a produs turbulente
ale economiilor mondiale, fluctuatii ale pietelor financiare si numeroase incertitudini legate de
durata si intensitatea acestei crize de sanatate. La nivel global au fost instituite o serie de masuri
fiscale si monetare care sa tind sub control efectele negative, unele dintre ele constand in
reducerea ratelor dobanzilor de referinta, ceea ce a pus o presiune suplimentara asupra pietei
asigurdrilor si pensiilor din Uniunea Europeana.

Societatile de asigurari au fost expuse pe ambele parti ale bilanturilor contabile: pe partea de
pasive ca urmare a schimbarilor ratelor dobanzilor de referinta precum si a cresterii cererilor
de despagubiri, iar pe partea de active prin prisma volatilitdtilor pietelor financiare.

Societatile de asigurari s-au confruntat cu conditii dificile, atat in ceea ce priveste conditiile de
piata cat si pentru mentinerea operatiilor functionale. In aceste conditii, EIOPA a atentionat
asupra elementelor definitorii ale pietei asigurarilor din UE:

= Conform directivei Solvency II, societatile de asigurari sunt obligate sa detina fonduri
proprii eligibile suficiente pentru a acoperi cerintele de capital de solvabilitate (SCR).
Cerintele SCR permit societatilor de asigurari sa absoarba pierderile semnificative si sa
ofere incredere detinatorilor de polite si beneficiarilor ca platile vor fi efectuate la timp;

= De asemenea, cadrul Solvency II contine o marja de interventie intre cerintele de capital
de solvabilitate (SCR) si cerintele de capital minime (MCR), care reprezinta nivelul
minim de securitate sub care nu pot cobori resursele financiare ale unei companii. Acest
lucru permite flexibilitate Tn caz de situatii extreme, inclusiv masuri pentru a extinde
perioada de redresare a societdtilor de asigurari afectate;

= Testele de stres recente au aratat ca sectorul asigurarilor este bine capitalizat si capabil
sd absoarbad socuri severe dar plauzibile ale sistemului;
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= Cadrul Solvency Il include o serie de instrumente care pot fi folosite pentru a reduce
riscurile si impacturile asupra sectorului.

Avénd in vedere nivelul de incertitudine legat de magnitudinea si durata impactului pandemiei
de COVID-19 asupra pietelor financiare, EIOPA a solicitat societitilor de (re) asigurari sa
suspende temporar distributia dividendelor si rascumpararile de actiuni, astfel incat sa
mentina pozitiile de capital din bilanturile contabile si sa protejeze consumatorii.

* Desi intreruperea brusca a activitatilor cauzatd de criza de sanatate a determinat
societatile de asigurdri sd isi concentreze atentia asupra planurilor de continuare a
activitatii, un rol important revine si tratdrii corecte a consumatorilor.

= Abordarea necorespunzatoare a consumatorilor reprezinta un risc pentru intregul sector,
iar EIOPA a recomandat urmatoarele actiuni:

o oferirea de informatii clare si la timp pentru consumatori;
informarea consumatorilor despre masurile de urgenta implementate;

.....

o
o continuarea aplicarii supravegherii produselor si a cerintelor de guvernanta;
o

rezonabil si practic.

Pietele de actiuni europene in a doua jumatate a anului 2019 au fost caracterizate de episoade
de volatilitate ca reactie la tensiunile comerciale intre SUA si China si la incetinirea cresterii
economice. Spread-urile obligatiunilor corporative au ramas stranse, in cautarea continua de
randamente ridicate, in timp ce cota pietei obligatiunilor din Zona Euro cu randamente negative
a crescut pana in trimestrul I'V al anului 2019.

In ceea ce priveste administrarea fondurilor de investitii, s-a observat o tranzitie de la fondurile
de actiuni la fondurile de obligatiuni in a doua jumatate a anului 2019, fluxurile totale fiind
pozitive. Investitiile in fondurile monetare (58 mld. euro) si fondurile de obligatiuni (109. mld
euro) au depasit fluxurile fondurilor de actiuni (13 mld. euro). Investitiile in fondurile monetare
si de obligatiuni au reflectat orientarea spre active sigure, dar si o anumita tendinta de cautare
de randamente.

Tncorporarea elementelor de sustenabilitate Tn strategiile de investitii si deciziile de afaceri au
accelerat in ultimii ani, acest lucru reflectdndu-se in cresterea constantd de emisiuni de
“obligatiuni verzi” si in integrarea continud a activelor etichetate ESG (Environment,
Sustainability and Governance) in portofoliile investitorilor. “Obligatiunile verzi” ale
emitentilor din sectorul privat incd reprezintd o cotd mica a pietei obligatiunilor corporative
(2%). La nivelul actiunilor, este clar cd activele etichetate ESG au depasit in randamente
actiunile traditionale in ultimii 2 ani. Barierele pentru dezvoltarea acestei pietei constau in lipsa
informatiilor standardizate si riscul catalogarii false ca investitii sustenabile.

Evolutiile legate de activele cripto, inclusiv "monedele stabile” continud sa atraga o serie de
provociari si riscuri, iar firmele BigTech sunt de asemenea monitorizate la nivel european avand
in vedere potentialul lor de a afecta jucatorii existenti pe piata si modelele de afaceri.
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Tabloul riscurilor pentru valorile mobiliare din UE Tn trimestrul 111 al anului 2019° a fost
dominat de riscuri ridicate pentru pietele de valori mobiliare din Uniunea Europeana,
caracterizate de evaludri ridicate ale activelor si prevalarea orientdrilor spre castiguri ridicate.
Riscul de credit a continuat la nivel ridicat, ca urmare a deteriorarii calitdtii datoriilor
corporative si a cresterii cotei datoriilor cotate la ratingul -BBB. Preocupdrile principale erau
legate de tabloul economic dominat de evolutii economice lente si de incertitudinile
negocierilor comerciale globale si ale Brexit.

Evolutiile pietelor de capital din Europa au suferit modificari semnificative in prima parte a
anului 2020, atat ca urmare a unor evenimente relativ predictibile (incheierea Fazei 1 a
acordului comercial intre SUA si China in ianuarie 2020 si iesirea Marii Britanii din UE in data
de 31 ianuarie 2020) cat si a unor socuri total imprevizibile (izbucnirea pandemiei de COVID-
19 in Europa si SUA de la inceputul anului 2020).

Réaspandirea pandemiei COVID-19 in Europa a provocat socuri atat asupra cererii (scaderi ale
serviciilor—turism, transporturi, activitati de recreere, etc), cat si asupra ofertei (diminuarea
productiei, intreruperea lantului de aprovizionare). Efectele s-au multiplicat pe masurd ce
majoritatea tarilor europene au impus auto-izolarea populatiei pentru a limita raspandirea
virusului si au aparut numeroase cereri de somaj tehnic. Dificultatea acestei crize de sanatate a
fost legata de incertitudinile privind durata si intensitatea manifestarii virusului.

Pandemia de COVID-19, in combinatie cu celelalte riscuri existente, a condus la scaderi masive
pe pietele de actiuni Tncepand cu mijlocul lunii februarie, cauzate de deteriorarea abrupta a
tabloului pentru consumatori, afaceri si mediul economic. In aceste conditii, actualizarea
Tabloului riscurilor al ESMA din aprilie 2020 a indicat o crestere a riscului
macroeconomic, majoritatea organizatiilor internationale (Fondul Monetar
International, Comisia Europeana, Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare
Economica) indicand o recesiune globala in anul 2020. Desi masurile fiscale si monetare
intreprinse de catre Statele Membre au contrabalansat intr-o prima etapa efectele negative ale
pandemiei de COVID-19, incertitudinile care au persistat au generat nivele Tnalte de volatilitate
pe pietele financiare.

Riscurile de lichiditate, de piata, contagiune, credit si operationale s-au amplificat si s-au
pozitionat la niveluri ridicate. Tncepand cu mijlocul lunii februarie a.c., pietele de actiuni
globale au experimentat corectii majore de preturi, comparabile cu cele din timpul crizei
financiare din 2008. Pietele de obligatiuni corporative au aratat semne de stres sever,
manifestandu-se o extindere a spread-urilor. Acelasi fenomen a fost observat si la obligatiunile
suverane, urmand sa scada dupa masurile de politica monetara ale BCE de la mijlocul lunii
martie. Locurile de tranzactionare s-au confruntat cu o crestere a volumelor de tranzactionare
si au avut loc numeroase intreruperi ale sesiunilor de tranzactionare pe fondul scaderii
randamentelor sub pragurile de risc (circuit breakers). Pentru a sustine transparenta, ESMA a
scazut pragul de raportare a pozitiilor scurte nete la 0,1%. Mai multe state membre au impus

10 ESMA Risk Dashboard, 28 November 2019
1 ESMA Risk Dashboard Risk up-date, 2 April 2020
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interziceri ale vanzarilor in lipsa (Austria, Belgia, Franta, Grecia, Italia, Spania). Volumele
mari de tranzactii au generat niveluri extreme de volatilitate, iar anumiti parametrii ai marjelor
initiale au fost actualizati pentru a raspunde volatilitatii ridicate. In ceea ce priveste fondurile
de investitii, a avut loc o scadere a performantei de-a lungul claselor de active, iar fondurile de
obligatiuni au experimentat iesiri de capital. Riscul operational s-a majorat, avand in vedere
ponderea mare a telemuncii, chiar dacd nu au fost raportate incidente ale Planurilor de
continuare a afacerilor.

Tabelul 9 Tendinte si riscuri identificate de ESMA in 2 aprilie 2020

Principalele riscuri

Categorii de

. Surse de risc
risc

Segmente de risc

Nivel Perspectiva Nivel  Perspectiva Perspectiva

i general, 9 Lichiditate . 9 Mediul ¢

misiunea ESMA macroeconomic

Pietele de valori
mobiliare

=) Piati =)  Ratadobanzii > 2

Infrastructuri si
servicii

9 Contagiune

z Pietele datoriilor z
suverane ale UE
Tntreruperi ale
z infrastructurii, z
inclusiv riscuri

cibernetice

Administrarea
activelor

9 Credit

itorii : Riscuri politice si
Investitorii . z Operational z 1scuri politice 1 ¢

de eveniment

Sursa: ESMA Riskdashboard Update, 2 April 2020

1.5. Masurile adoptate la nivel european in privinta stabilitdtii pietelor financiare
nebancare

Pentru a stimula dezvoltarea Uniunii Europene in urmatorii ani, in decembrie 2019 Comisia
Europeana a prezentat Pactul ecologic European, un pachet ambitios de masuri care sd permita
transformarea Europei n primul continent neutru din punct de vedere climatic pana in 2050.
Pactul ecologic european era menit sa acopere toate sectoarele economiei, in special transport,
energie, agricultura, constructii si diverse industrii (ciment, IT, textile, chimica, etc). Atingerea
obiectivelor Pactului ecologic european implica investitii semnificative, aproximativ 260 mld.
euro de investitii anuale suplimentare, reprezentand 1,5% din PIB-ul aferent anului 2018.

La inceputul anului 2020, Comisia Europeana a inaintat urmatoarea etapd a proiectului,
respectiv Planul european de investitii sustenabile care urmarea sa indeplineasca nevoile de
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investitii. In esentd, Planul urma si mobilizeze cel putin 1 trilion euro sub forma de investitii
sustenabile in urmatoarea decada. O parte importanta a cheltuielilor privind actiunile climatice
si de mediu din bugetul UE era pregatita pentru a fi redirectionatd cétre finantarea privata, un
rol important fiind jucat de Banca de Investitii Europeana. Uniunea Europeana intentiona sa
ofere instrumente pentru investitori astfel incat sa plaseze finantele sustenabile in centrul
sistemului financiar si sa faciliteze investitii sustenabile de catre autoritatile publice.

A fost stabilit Mecanismul de tranzitie justd, ca un instrument cheie care sa asigure ca tranzitia
catre o economie neutra din punctul de vedere al climei se efectueaza intr-un mod echitabil,
farad a lasa pe nimeni in urma. Mecanismul putea oferi suport prin mobilizarea a cel putin 100
mld. euro pentru cele mai afectate regiuni, in perioada 2021-2027. Mecanismul crea investitiile
necesare pentru a ajuta muncitorii $i comunitatile care se bazau pe productia combustibililor
fosili si era planificat n plus fatd de contributia substantiald de la bugetul UE.

Tn acest context macroeconomic al Uniunii Europene, EIOPA a atribuit finantirii sustenabile
un rol important solicitand societatilor de asigurari si fondurilor de pensii s administreze si sa
reduca riscurile ESG (environment, social and governance) in activitatea de subscriere, sa
reflecte preferintele consumatorilor pentru investitii Sustenabile si sd adopte o abordare
sustenabila in investitiile lor. De asemenea, ESMA a recomandat sd se integreze riscurile si
factorii de sustenabilitate In investitiile firmelor si ale fondurilor mutuale, sa se efectueze
publicari ESG de catre participantii la piata, sa se evite orientarea pe termen scurt a politicilor
entitatilor de pe pietele de capital si s se instituie noi indici de referintd bazati pe schimbarile
climatice.

Comitetul comun al autorititilor europene de supraveghere!? a atentionat in toamna anului
2019 asupra a trei mari categorii de riscuri si vulnerabilitdti pentru stabilitatea sistemului
financiar din UE:

= Nevoia entitdtilor financiare de a se pregati pentru Brexit. Desi a existat o “oboseala
Brexit” in sectorul financiar, autoritatile de supraveghere au continuat sa incurajeze
institutiile sa pregdteasca planuri de continuitate in cazul unui Brexit fard acord si s
intreprinda pasii necesari pentru a minimiza impactul negativ asupra pietelor financiare.
= Riscurile legate de ratele scazute ale dobanzilor au continuat sa puna presiune asupra
sectorului financiar si au aparut Ingrijorari privind orientarea spre randamente ridicate.
Desi raspunsul politicii monetare la cresterea economica lentd si ratele scizute ale
inflatiei au ajutat la reinstalarea increderii in pietele financiare pe termen scurt, pe
termen mediu, acest context combinat cu curbele plate ale randamentelor influenteaza
profitabilitatea si castigurile institutiilor financiare, stimuleazd orientarea spre
randamente ridicate si cresc riscurile de evaluare. Cautarea de randamente mari poate
fi observata la fondurile de investitii, care au probleme de lichiditate ca urmare a
iesirilor de capital si investitii in active nelichide. Datoriile corporative riscante au
crescut considerabil in ultimi ani, iar cota obligatiunilor cu ratinguri joase s-a majorat.

12 Joint Committee Report on risks and vulnerabilities in the EU Financial System Autumn 2019
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Schimbdrile climatice atrag riscuri diferite sistemului financiar. In conditiile in care
economia si mediul Inconjurdtor sunt interconectate, folosirea intensivd a
combustibililor fosili contribuie la schimbarile climatice. Inundatiile si alte evenimente
generate de vremea extrema pot cauza pierderi economice de miliarde de euro. O
tranzitie neordonata catre o economie saracd in emisii de carbon ar putea genera scenarii
turbulente in termeni de stabilitate financiara si ar putea crea provocari pentru
viabilitatea modelelor de afaceri pe termen lung. in acest sens, institutiile financiare ar
putea juca un rol important in asigurarea tranzitiei graduale cdtre o economie mai
sustenabila.

In plus fati de masurile fiscale si monetare aplicate de Statele Membre, Uniunea Europeani a

oferit un raspuns coordonat:

Stabilirea unei Initiative de investitii ca raspuns la coronavirus, in valoare de 37 mld.
euro (0,3% din PIB-ul UE27 in 2019) pentru a sustine investitiile publice pentru spitale,
IMM-uri, piata muncii si regiunile afectate;

Activarea clauzei generale de exceptie de la regulile fiscale UE, astfel incat Statele
Membre sa nu mai trebuiasca sa indeplineasca tinta de deficit de 3%;

Extinderea ariei de aplicare a Fondului de Solidaritate pentru a include si criza de
sandtate, in scopul mobilizarii pentru tarile cele mai afectate (sunt disponibili pana la
800 mil. euro in 2020);

Adoptarea de reguli temporare de ajutor de stat, astfel incat guvernele sa poata oferi
lichiditate economiei pentru a sustine cetatenii si firmele, n special IMM-urile si pentru
a pastra locurile de munca;

Redirectionarea 1 mld. euro din bugetul UE sub forma de garantii pentru Fondul de
Investitii Europene pentru a stimula bancile sa ofere lichiditate IMM-urilor si
intreprinderilor mici;

Stabilirea unui instrument de solidaritate Tn valoare de 100 mld. euro, pentru a ajuta
muncitorii sa isi pastreze veniturile si pentru a ajuta mediul de afaceri sa reziste. Noul
instrument, va acorda imprumuturi in valoare de 100 mld. euro, care vor fi garantate de
Statele Membre si vor fi directionate acolo unde este nevoie urgent;

Folosirea Mecanismului European de Stabilitate pentru a acorda o sustinere financiara
de pana la 2% din PIB-ul in 2019 al fiecarui stat membru al Zonei Euro (bazat pe liniile
de credit preventive), pentru a finanta cheltuielile de sdnatate;

Acordarea a 25 mld. euro sub forma de garantii guvernamentale catre Banca Europeana
de Investitii pentru a sustine finantarea in valoare de 200 mld. euro pentru IMM-uri.
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1.6. Masuri implementate de catre ASF pentru a diminua efectele negative ale
COVID-19 asupra stabilitatii pietelor financiare nebancare

Anul 2020 a debutat cu aparitia unui nou risc la adresa pietelor financiare legat de raspandirea
rapidd a noului coronavirus, cu efecte semnificative asupra intregii activititi economice. In
acest context, obiectivul primordial al Autoritatii de Supraveghere Financiara a devenit
atenuarea impactului pandemiei COVID-19 asupra stabilititii pietei financiare

-~

nebancare si, implicit, protejarea consumatorilor de produse si servicii nebancare. In
concordanta cu situatia actuald, In prima parte a anului 2020 au fost implementate mai multe
masuri pentru a sustine pietele financiare nebancare:

Reducerea cu 25% a tuturor tarifelor, taxelor, cotelor si contributiilor datorate ASF de
catre entitatile care desfasoara activitatea in pietele supravegheate, incepand cu 1 aprilie
2020 pe toata durata starii de urgenta, independent de prelungirea acesteia. Masura se
aplica entitatilor autorizate, reglementate si/sau supravegheate de ASF, precum si
persoanelor fizice si/sau juridice care solicitd ASF emiterea unor acte individuale sau
pentru prestarea unor servicii. In acest sens a fost emis Regulamentul nr. 3/2020 pentru
reglementarea unor masuri privind aplicarea prevederilor Regulamentului ASF nr.
16/2014 privind veniturile Autoritatii de Supraveghere Financiara pe perioada starii
de urgenta generate de raspandirea COVID-19;

Publicarea Regulamentului nr. 5/2020 pentru adoptarea unor masuri referitoare la
desfasurarea adunarilor generale ale emitentilor pe perioada starii de urgenta
generate de COVID-19, care are drept scop evitarea reuniunilor fizice si asigurarea

.....

Emiterea Normei nr. 21/2020 pentru prorogarea unor termene privind raportarile,
publicarea informatiilor publice si transmiterea altor documente catre Autoritatea de
Supraveghere Financiara in domeniul asigurarilor, ca urmare a situatiei generate de
COVID-19 si instituirii starii de urgenta in Romdnia in urma recomandarilor EIOPA
privind flexibilitatea autoritatilor cu privire la termenele de transmitere a raportdrilor
de supraveghere si de publicare a unor informatii;

Posibilitatea administratorilor fondurilor de pensii private de a investi in titluri de stat
emise de MFP, de state membre ale UE sau care apartin Spatiului Economic European
ntr-un procent mai mare de 70% (modificarea fiind una temporara - pe o perioada de
un an de la data intrarii in vigoare a normei). In acest sens, a fost emisa Norma nr.
22/2020 privind modificarea temporara a limitei maxime aplicabile investitiilor
fondurilor de pensii private in titluri de stat;

Adoptarea Instructiunii nr. 1/2020 privind transmiterea raportarilor si a altor
documente catre ASF in perioada aplicarii masurilor exceptionale generate de criza
COVID-19 prin care, 1n perioada aplicarii masurilor exceptionale, entitatile autorizate,
reglementate si/sau supravegheate de catre ASF vor transmite corespondenta,
raportarile, informatiile si alte documente prevazute de legislatia aplicabila, catre
Autoritate, doar Tn format electronic;
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= Comunicarea si colaborarea cu alte autoritati ale administratiei publice si centrale,
precum si coordonarea cu organismele europene responsabile cu privire la piata
financiara, in mod deosebit cu Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete
(ESMA) si Autoritatea Europeana pentru Asigurari si Pensii Ocupationale (EIOPA),
pentru o abordare convergenta in utilizarea prerogativelor legale in vederea mentinerii
unei evolutii ordonate pe piete;

= Atentionarea societdtilor, ale caror valori mobiliare sunt tranzactionate pe piata de
capital, asupra necesitatii realizarii unei evaluari proprii si specifice emitentului si
adoptarii tuturor masurilor necesare conform recomandarilor formulate de autoritati in
vederea prevenirii/limitarii raspandirii COVID-19;

» Intensificarea comunicarii cu entitatile reglementate, urmarind actiunile acestora legate

de actualizarea si transmiterea Planurilor de Continuitate a afacerii care sa cuprinda si
impactul COVID-19;

ASF a desfasurat un dialog permanent cu entitatile supravegheate, pentru a identifica din
timp potentiale riscuri si posibile perturbari ale activitatii. Dialogul s-a axat in special pe
asigurarea existentei si implementarii planurilor de continuitate a activitatii, inclusiv a unor
masuri suplimentare in contextul actual si evaluarea impactului pe care I-ar putea avea acest
fenomen asupra activitatii si stabilitatii financiare a acestora.

Societatile de asigurare au raspuns initiativei ASF si au furnizat informatii relevante privind
impactul coronavirusului asupra activitdtii lor. Majoritatea nu considera un impact major
asupra profilului de risc si pozitiei financiare. Unele dintre acestea au efectuat teste
suplimentare de stres, iar rezultatul a fost marginal. De asemenea, majoritatea societatilor sunt
bine capitalizate, iar indicatorii de lichiditate si solvabilitate sunt peste pragurile minime. Din
perspectiva produselor de asigurare, majoritatea societatilor fie au prevazute excluderi pentru
epidemii / pandemii, fie au o expunere redusa pentru acest tip de risc. In general, riscul poate
afecta portofoliul de: asigurari, calatorie, incapacitate temporara de munca, protectie de grup,
riscul de neplata a debitelor pe care il are asiguratul, asigurari atasate unor produse bancare,
etc. Societdtile nu au considerat necesar elaborarea ORSA (Own Risk and Solvency
Assessment) ad-hoc, dar in cazul in care situatia o va cere, vor analiza aceasta oportunitate.
Toate societatile au depus planuri de continuare a activitatii sau proceduri, dintre care unele au
deja incluse si scenarii de pandemie

Pe piata de capital, ASF a comunicat cu SSIF (Societate de servicii de investitii financiare),
SAI/AFIA (Societate de administrare a investitiilor/Administrator de fonduri de investitii
alternative), BVB (Bursa de Valori Bucuresti), DC (Depozitarul Central) si FCI (Fondul de
Compensare a Investitorilor). Toate entitatile au planuri sau politici de continuitate a activitatii.
In ceea ce priveste Depozitarul Central, institutie sistemica in infrastructura pietei de capital,
precizam faptul ca art. 45 din CSDR impune depozitarilor centrali ca pentru serviciile pe care
le presteaza, precum si pentru fiecare sistem de decontare a instrumentelor financiare pe care
il gestioneaza, acestia sa prevada, sa aplice si sd8 mentind o politica adecvata de asigurare a
continuitatii activitatii si un plan de recuperare in caz de dezastru cu scopul de a asigura
continuitatea serviciilor lor, reluarea rapida a operatiunilor si indeplinirea obligatiilor CSD-
urilor in cazul unor evenimente care prezintd un risc semnificativ de perturbare a operatiunilor.
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Astfel, Depozitarul Central a implementat Planul de continuitate operationala si recuperare
n caz de dezastru, cu scopul de a asigura reluarea operatiilor curente in situatia aparitiei unui
eveniment major care ar determina intreruperea functionarii normale a sistemului informatic al
institutiei. Sistemul informatic al Depozitarului Central este permanent operational, 7 zile pe
saptdmand, 24 ore pe zi. Asigurarea continuitatii operationale, respectiv functionarea acestui
sistem informatic la parametrii optimi si fara intreruperi accidentale, reprezintd o cerinta
deosebit de importantd, avand in vedere faptul ca instabilitatea activitatii Depozitarului Central
poate afecta stabilitatea pietei de capital.

Cu privire la rezilienta locurilor de tranzactionare in caz de incidente perturbatoare, precizam
faptul ca in Regulamentul (UE) nr. 584/2017 de completare a Directivei 2014/65/UE a
Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste standardele tehnice de
reglementare in care sunt precizate cerintele organizatorice pentru locurile de tranzactionare
existd prevederi prin care administratorii locurilor de tranzactionare aplicd mecanisme de
continuitate a activitatii pentru a face fata diverselor incidente perturbatoare. Totodata, acestia
au obligatia elaborarii unui plan de continuitate a activitatii, ce cuprinde procedurile si
modalititile de gestionare a incidentelor perturbatoare. In acest context, Bursa de Valori
Bucuresti SA are implementat de asemenea un plan de continuitate operationala si recuperare
n caz de dezastre care trebuie sa cuprinda elemente precum: proceduri pentru salvarea datelor
stocate pe fiecare server, inclusiv orarul de salvare; proceduri pentru depozitarea datelor
salvate/arhivate si de acces la acestea; proceduri pentru restaurarea datelor; proceduri pentru
recuperarea datelor in caz de dezastru si asigurarea continuitatii operationale a sistemului BVB.

Cerintele de guvernanta ale entitdtilor din piata fondurilor de pensii private prevad de
asemenea obligativitatea intocmirii planurilor de continuitate a activitatii, care au fost
actualizate pentru a permite desfasurarea activitatii tindnd cont de impactul COVID-19.

Avertizare privind cresterea riscului cibernetic

ASF a atras atentia asupra cresterii riscului cibernetic pe piata financiari non-bancara,
in conditiile in care activitatea entitdtilor reglementate/supravegheate de cdtre Autoritate se
desfagoara, in general, de la distantd, ca masurd de prevenire a raspandirii infectiei cu
coronavirus.

In contextul in care o parte dintre angajatii entitatilor Tsi desfisoara activitatea de la distant3,
este posibila o multiplicare a riscurilor, in special cele referitoare la pierderea datelor sau
utilizarea neautorizata a acestora.

Atacurile cibernetice speculeaza teama de coronavirus si trimit prin canale de comunicare
electronice mesaje de tip phishing. Acestea incearca sa inducd in eroare sau sd convinga
utilizatorii s@ acceseze sau sa se conecteze la un link/website prin intermediul caruia pot fi apoi
sustrase date/informatii/parole sau se pot descarca programe malware, cu scopul de a perturba
sau deteriora sistemele informatice/aplicatiile utilizate.

In situatia aceasta, asigurarea mentenantei si buna administrare a sistemelor informatice sunt
deosebit de importante, pentru a proteja eficient inregistrarile istorice, datele personale ale
consumatorilor si fluxurile monetare sau de active.
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ASF a recomandat entitdtilor reglementate/supravegheate adoptarea urmatoarelor masuri de
securitate cibernetica:

= configurarea conturilor de acces si setarea unor parole solide de acces, de preferat cu
doi factori de autentificare;

= identificarea riscurilor suplimentare si a modalitatilor de gestionare In cazul in care se
permite  personalului utilizarea  dispozitivelor ~ de  lucru personale
(calculator/laptop/telefon) — controlul si vizibilitatea de catre entitate a acestor
dispozitive sunt mai limitate si implica solutii robuste de autentificare;

= instruirea personalului cu privire la riscurile de phishing si cu privire la detectarea
semnalelor tipice emailurilor de tip phishing, precum si atentionarea propriilor clienti
cu privire la modalitatile de comunicare/confirmare a serviciilor furnizate;

= instruirea personalului cu privire la comunicarea/raportarea, in cel mai scurt timp, a
problemelor de securitate cibernetica sau a amenintarilor cibernetice;

= claborarea de instructiuni/ghiduri de utilizare a unor aplicatii de la distanta si testarea
acestora anterior utilizarii, in cazul in care acestea sunt diferite In comparatie cu cele
utilizate la sediul/biroul de lucru;

= activarea si configurarea criptarii datelor utilizate pe computerele/telefoanele utilizate
pentru telemunca pentru a fi protejate in cazul pierderii/furtului dispozitivului de lucru;

= identificarea instrumentelor ce pot fi folosite pentru a bloca accesul neautorizat la
dispozitivul de lucru, pentru a sterge sau a copia datele stocate in cadrul acestuia.

Totodata, ASF a recomandat societatilor care activeazd in piata financiard non-bancara
revizuirea/identificarea, in noul context, impreuna cu auditorul IT extern/furnizorul de servicii
IT externalizate, a vulnerabilitatilor si identificarea modalitatilor de abordare a riscurilor
operationale.

Recomandari privind transparenta emitentilor

ASF a adus in atentia societatilor, ale caror valori mobiliare sunt tranzactionate pe piata de
capital, necesitatea realizarii unei evaluari proprii si specifice emitentului si adoptarii tuturor
masurilor necesare conform recomandarilor formulate de autorititi in vederea
prevenirii/limitarii raspandiriit COVID-19.

Astfel, in ceea ce priveste evenimentele societare programate pentru perioada urmatoare,
societatile trebuie sd asigure informarea in mod corespunzator a actionarilor si sd faciliteze
posibilitatea exprimarii dreptului de vot in cadrul Adunarii Generale a Actionarilor (AGA) prin
modalitatile alternative participarii in mod direct sau prin reprezentant, astfel cum sunt acestea
prevazute de lege (vot prin corespondenta, participare prin mijloace electronice de transmisie
a datelor).

Totodata, in contextul dat este esentiald asigurarea informarii corespunzatoare a actionarilor/
investitorilor in ceea ce priveste eventualele informatii privilegiate.

In acest sens, informatiile comunicate public de citre emitent, prin reprezentantii sai, precum
si modalitatea de comunicare a acestora trebuie sa indeplineasca criteriile legale, de natura a
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asigura calitatea/validitatea informatiilor, precum si informarea in mod uniform prin utilizarea
canalelor de comunicare consacrate, evitdndu-se aparitia unor situatii de acces asimetric la
informatii relevante in legatura cu emitentul.

ASF iIncurajeaza emitentii sa realizeze o proprie evaluare cu privire la efectele pe care COVID-
19 le are/le poate avea asupra activitatii desfagurate si sa Tntocmeasca si sa publice un document
de informare a actionarilor/investitorilor.

In contextul prezentat, ASF va urmiri indeplinirea obligatiilor emitentilor de a asigura
respectarea drepturilor actionarilor/investitorilor (dreptul actionarilor de a participa si vota in
cadrul Adunarilor Generale si dreptul de informare), asigurand emitentii de intreg sprijinul
institutional n vederea identificarii celor mai bune practici.

in anul 2020, ASF va continua dispunerea misurilor necesare in vederea minimizarii
riscurilor generate de pandemia COVID-19 asupra pietelor financiare nebancare.
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2. Evolutia sectorului financiar nebancar din Roméania

2.1. Dimensiunea pietelor financiare nebancare

Dimensiunea activelor sectorului financiar nebancar raportata la produsul intern brut (PIB) a
avut o tendinta de crestere moderata, atingand un nou maxim in anul 2019. Scaderea din anul
2018 a fost datorata evolutiei inferioare a valorii activelor comparativ cu cresterea PIB in
termeni nominali.

Figura 12 Activele sectorului financiar raportate la PIB
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Activele fondurilor de pensii private au continuat cresterea in contextul perioadei de acumulare
a sistemului de pensii, In care distributia pe varste a participantilor este in continuare in
favoarea persoanelor active in campul muncii, numarul persoanelor de peste 55 de ani fiind
unul redus (in Pilonul II nu existd persoane peste 60 de ani, iar in Pilonul III numarul acestora
este mic). Evolutia activelor totale a fost determinata atat de fluxul de contributii incasate lunar,
cat si de rezultatele pozitive obtinute de administratori In urma politicilor de investitii, valoarea
activelor fondurilor de pensii private raportata la PIB fiind de 6,09% la finalul anului 2019, in
crestere fata de 5,80% cét era inregistrat in 2018.

Pe locul al doilea din perspectiva valorii activelor raportate la PIB se afld sectorul pietei de
capital, unde revenirea pe teritoriu pozitiv a subscrierilor nete ale fondurilor de investitii Tn anul
2019, impreuna cu rezultatele investitionale, au determinat un raport de 4,39% intre active si
PIB. Indicatorul este in scadere usoara fata de anul 2018 (cand era 4,62%), datorita cresterii
superioare a PIB-ului nominal.

Activele sectorului asigurari — reasigurari reprezentau la sfarsitul anului 2019 un procent de
2,09% din PIB, in scadere usoara fata de anul trecut (2,41%).

55



Figura 13 Dimensiunea pietelor financiare nebancare
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Pe piata de capital, capitalizarea bursiera a crescut la 180 de miliarde de lei in anul 2019, indicii
bursieri nregistrand aprecieri intre 29% si 47%. In acelasi timp, valoarea cumulati a
tranzactiilor de pe toate pietele a inregistrat o scadere de 14,55%, de la 14,23 miliarde lei in
anul 2018, la 12,16 miliarde lei in anul 2019, determinate in mare parte de lipsa ofertelor
derulate pe piata romaneasca.

Figura 14 Indicatori privind sectorul instrumentelor si investitiilor financiare la 31.12.2019
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Desi volumul primelor brute subscrise iIn Romania (inclusiv sucursale) a crescut semnificativ
in anul 2019 fata de anul anterior, gradul de penetrare a asigurarilor in PIB (calculat ca raportul
dintre valoarea primelor brute subscrise si PIB) a inregistrat o valoare de 1,1% in 2019, in
usoard scadere comparativ cu anul precedent, datorita dinamicii mai accentuate a PIB-ului fata
de majorarea din sectorul asigurarilor. Densitatea asigurarilor (calculata ca raportul dintre
valoarea primelor brute subscrise pe teritoriul Romaniei si numarul de locuitori ai acesteia),
indicator care arata cat cheltuieste, In medie, locuitorul unei tari pentru produse de asigurare, a
crescut cu circa 10% in anul 2019, ajungénd la valoarea de 598 lei/locuitor.

Din punct de vedere al cerintelor de solvabilitate, sectorul de asigurdri este bine capitalizat,
avand fonduri proprii eligibile care sd acopere Cerinta de Capital de Solvabilitate (SCR,
conform Solvency I1) in valoare de 5,48 miliarde de lei, de 1,78 ori mai mari decét aceasta.

Figura 15 Indicatori privind sectorul asigurari-reasigurari la 31.12.2019

15 societati au
practicat numai

activitate de asigurari Densitatea
generale (AG), 7 Lourdrilor: 598 Gradul de
societati au practicat ANBUIATLOT: 9 penetrare al
numai activitate de cre';'é:g%glt%;;rg iy asiguririlor in
asigurari de viata 3 . o
g ; cu anul 2018 PIB:1,10%

(AV) si 6 societati au

practicat activitate
compozitad

Sistemul de pensii private a Tnregistrat per ansamblu rezultate pozitive in anul 2019. Activele
nete in Pilonul 11 au ajuns la 61,97 miliarde de lei, iar in Pilonul 111 la 2,51 miliarde de lei.
Ratele de rentabilitate obtinute de catre fondurile de pensii private au fost pozitive, nici un fond
de pensii private neinregistrand o rata de rentabilitate inferioara ratei minime pentru categoria
sa de risc.

Figura 16 Indicatori privind sectorul sistemului de pensii private la 31.12.2019

31 decembrie 17 fonduri de pensii private (7 fonduri de pensii administrate privat si 10
2019 fonduri de pensii facultative)

10 administratori
3 depozitari
61,97 miliarde lei active nete ale fondurilor de pensii administrate privat

2,51 miliarde lei active nete ale fondurilor de pensii facultative

Pilon Il - rate de rentabilitate anualizate cuprinse intre 5,78% si 6,92%

Pilon Il - rate de rentabilitate anualizate cuprinse intre 4,12% si 6,35%
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2.2. Piata pensiilor private

Tn perioada 2005-2008, Romania a pus bazele reformei sistemului de pensii, schimbirile fiind
date de intrarea Tn vigoare a Legii nr. 411/2004 privind fondurile de pensii administrate privat
(Pilonul IT) si a Legii nr. 204/2006 privind pensiile facultative (Pilonul I11). Astfel, a fost stabilit
si consolidat cadrul legislativ care reglementeaza organizarea si functionarea entitatilor de pe
piata pensiilor private, precum si supravegherea prudentiala a administrarii acestor fonduri.

Echilibrarea sistemului de pensii a avut in vedere, pe de o parte, eliminarea presiunii asupra
bugetului asigurarilor sociale si implicit asupra bugetului de stat, iar pe de alta parte stimularea
cresterii economice prin investirea sumelor acumulate in conturile fondurilor de pensii,
investire destinata cresterii randamentului asteptat de catre participantii la sistemul de pensii.
Activele fondurilor de pensii administrate privat sunt inglobate astfel in circuitul economiei
reale, de cresterea acesteia depinzand direct cresterea bunastarii generale.

Conform Asociatiei pentru Pensiile Administrate Privat din Romania (APAPR), randamentul
total realizat de toate fondurile de Pilon II de la start (20 mai 2008) si pana la finele anului 2019
a fost de 154%, adica un randament mediu anualizat de 8,35% pentru toatd perioada de
functionare a Pilonului Il. Acest indicator este cu mult peste rata totala a inflatiei din perioada

analizata (41,8%), respectiv rata medie anualizatd a inflatiei pentru exact aceeasi perioada
(3,05%).

In contextul unui fenomen tot mai accentuat de imbtranire a populatiei, care pune presiune
din ce Tn ce mai mare asupra mecanismelor de protectie sociala, in Romania a fost instituit un
al patrulea pilon de pensii, respectiv sistemul de pensii ocupationale. La inceputul anului 2020,
Parlamentul a adoptat Legea nr. 1/2020 privind pensiile ocupationale, care transpune
prevederile Directivei UE 2341/2016 privind activitatile si supravegherea institutiilor pentru
furnizarea de pensii ocupationale (IORP II). Obiectivul acestui nou sistem este sa asigure o
componenta suplimentara de pensie, finantatd n principal de angajatori si in subsidiar de
catre angajati.

Functionarea fondurilor de pensii ocupationale se bazeaza pe implicarea angajatorului, in
calitate de initiator al unei scheme de pensii ocupationale pentru angajatii proprii, in virtutea
faptului ca achitd contributii la un fond de pensii ocupational. Suplimentar fatd de angajator,
salariatii pot contribui la acelasi fond de pensii ocupationale, in limita a o treime din salariul
brut, pentru o crestere mai accentuata a valorii activului personal. Fondurile de pensii
ocupationale au la baza o forma de parteneriat social intre angajator si angajatii sai, fiind
totodata si un factor de stimulare si recompensare a salariatilor, precum si de retentie a acestora.

Evolutia sistemului de pensii private a fost pozitiva pe tot parcursul functionarii sale, numarul
de participanti si valoarea activelor personale ale acestora crescand constant. Valoarea activelor
totale aflate in administrare, la nivelul intregului sistem de pensii private, a atins la finalul lunii
februarie 2020 nivelul de 65,37 miliarde de lei (13,58 miliarde de euro), cu un numar de
participanti de 8.013.785.
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Figura 17 Activele sistemului de pensii private
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Cresterea semnificativd si in ritm accelerat a activelor fondurilor de pensii pe parcursul
perioadei 2008 — 2019 a fost posibild mai ales datorita contributiilor obligatorii la fondurile de
pensii administrate privat din cadrul Pilonului Il. Acestea au sporit in timp ca efect agregat al
modificarilor cotelor de contributii si ca urmare a cresterii masei salariale brute asupra carora
s-au calculat, retinut si varsat cotele respective. Contributia la un fond de pensii private nu
reprezinta obligatii financiare suplimentare pentru participanti, ci este o parte din contributia
individuala datorata la sistemul public de pensii. In februarie 2020, cota transferatd este de
3,75%. Cu alte cuvinte, un procent de 3,75% din venitul salarial brut se directioneaza catre
pensia administrata privat.

Figura 18 Valoarea anuald a contributiilor in Pilonul IT (miliarde lei)
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Pe parcursul celor 12 ani de functionare a sistemului pensiilor private s-au putut observa doua
tendinte cu influenta pozitiva asupra valorii activelor fondurilor de pensii private:
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1. cresterea contributiilor ca efect agregat al cresterii numarului de participanti si al
sporirii contributiei medii (fiind la randul sau efectul agregat al modificarii cotelor de
contributii si majorarii salariului mediu);

2. randamentele pozitive din investitii obtinute de fonduri pe toata perioada functionarii
acestora.
Figura 19 Evolutia contributiei medii lunare (lei/participant cu contributii)
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Se remarca evolutia pozitiva a contributiei medii pe participant la Pilonul II, de la aproximativ
28 de lei 1n prima luna de functionare pana la circa 203 de lei per participant, circa 12 ani mai
tarziu, n luna februarie 2020.

Si in cazul Pilonului 111, aferent fondurilor de pensii facultative, evolutia contributiilor a fost
pozitiva, dar la o scala si cu un ritm mult mai diminuate in raport cu fondurile de pensii private
cu contributie obligatorie din cadrul Pilonului IL

Figura 20 Valoarea anuala a contributiilor in Pilonul IIT (mil. lei)
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La finalul anului 2008, activau 14 fonduri de pensii administrate privat (Pilon Il), din care in
prezent au ramas pe piatd 7 fonduri. Activele personale ale participantilor la fondurile de pensii
administrate privat care au parasit piata din Romania au fost in permanenta in deplina siguranta,
fiind transferate catre alte fonduri de pensii ca urmare a unor evenimente corporative uzuale si
a caror derulare procedurala a respectat cu strictete legislatia si practicile prudentiale aplicabile,

dupa cum urmeaza:

Tn 2009, Fondul de Pensii Administrat Privat BANCPOST a fost absorbit de citre
Fondul de Pensii Administrat Privat EUREKO (fond absorbant);

Tot in acelasi an, Pensii Administrat Privat OMNIFORTE a fost absorbit de catre BCR
(Banca Comerciala Romdna) Fond de Pensii Administrat Privat (fond absorbant);

Tn 2010, Fondul de Pensii Administrat Privat KD a fost absorbit de Fondul de Pensii
Administrat Privat EUREKO(fond absorbant);

Tot In 2010, Fondul de Pensii Administrat Privat OTP a fost absorbit de catre Fondul
de Pensii Administrat Privat BCR(fond absorbant);

in 2010, Fondul de Pensii Administrat Privat PRIMA PENSIE a fost absorbit de citre
Fondul de Pensii Administrat Privat BCR(fond absorbant);

Tn 2013, Fondul de Pensii Administrat Privat PENSIA VIVA a fost absorbit de catre
Fondul de Pensii Administrat Privat ALICO (fond absorbant);

In 2015, Fondul de Pensii Administrat Privat EUREKO a fost absorbit de citre Fondul
de Pensii Administrat Privat VITAL (fond absorbant).

Figura 21 Evolutia activelor fondurilor de pensii administrate privat 2008 - februarie 2019 (milioane lei)
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Istoric, o evolutie similara de consolidare a pietei poate fi observata si in cazul fondurilor
facultative de pensii. Astfel, desi numarul de fonduri de pensii facultative a ramas acelasi in
anul 2018 comparativ cu finalul anului 2008, intre timp au avut loc o serie de modificari in
structura pietei (lansari de noi fonduri, fuziuni), dupa cum urmeaza:

» Fondurile de pensii BRD PRIMO, BRD MEDIO, EUREKO si STABIL si-au inceput
activitatea in anul 2009;

= {n anul 2011, Fondul de Pensii Facultative BRD PRIMO a fost absorbit de citre Fondul de
Pensii Facultative BRD Medio, iar Fondul de Pensii Facultative OTP STRATEG a fost
absorbit de catre Fondul de Pensii Facultative STABIL (fond absorbant);

= {n 2013, a fost efectuati radierea Fondul de Pensii Facultative CONCORDIA MODERAT in
urma retragerii autorizatiei administratorului si a transferului activelor personale ale
participantilor in cadrul procedurii de administrare speciala EUREKO - SOCIETATE DE
ADMINISTRARE A FONDURILOR DE PENSII PRIVATE S.A (administrare speciald);

= {n 2016, Fondul de Pensii Facultative EUREKO CONFORT a fost absorbit de catre Fondul
de Pensii Facultative AEGON ESENTIAL (fond absorbant).

Figura 22 Evolutia activelor fondurilor de pensii facultative 2008 - martie 2019 (milioane lei)
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Una dintre tendintele observate pe piatd in decursul timpului a fost cea de crestere a gradului
de concentrare. Astfel, primii trei administratori de fonduri de pensii private detin impreuna
circa 69% din piatd, dupa cum urmeaza:

* NN Pensii Societate de Administrare a unui Fond de Pensii Administrat Privat SA detine
peste o treime din valoarea totala a activelor sistemului de pensii private (33,76%);

= Allianz-Tiriac Pensii Private Societate de administrare a fondurilor de pensii private SA
cu o cota de piata de 21,36%;
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= Metropolitan Life Societate de Administrare a unui Fond de Pensii Administrat Privat SA
cu o cota de piata de 13,60%;

* Ceilalti 7 administratori cumuleaza 31,28% din valoarea totala a activelor administrate.
2.3. Piata de capital

Piata bursiera si piata fondurilor de investitii reprezinta cele doua categorii de piete ce surprind
evolutia pietei de capital. Asadar, cele mai relevante elemente pentru a contura evolutia pietei
bursiere sunt valoarea capitalizdrii, nivelul si dinamica indicilor bursieri si valoarea
tranzactiilor zilnice. Evolutia pietei fondurilor de investitii este in schimb reprezentatd de
fluxurile nete de capital pentru fiecare categorie de fonduri, volumul si dinamica activelor
fondurilor, numarul de investitori si structura plasamentelor etc.

2.3.1. Piata bursiera

Luénd n considerare perioada analizata, evolutia indicilor bursieri locali a fost reprezentata de
o scadere majora determinata de criza financiara la nivel mondial din anii 2007-2009, urmata
de o tendinta dificila de recuperare. Comparativ cu evolutiile indicilor bursieri internationali,
indicii Bursei de Valori Bucuresti au avut un ritm mai lent de revenire. Dupd tendinta de
recuperare si de atingere a pragului psihologic de 10.000 puncte in prima parte a lunii ianuarie
2020, finalul lunii februarie si toata luna martie au fost caracterizate de un declin major al
indicilor bursieri datorat raspandirii virusului COVID-19 la nivel global.

Figura 23 Evolutia indicilor Bursei de Valori Bucuresti 01.04.2008-01.04.2020 (31.03.2008 =100)
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Atét In timpul crizei financiare globale cat si pe perioada crizei generate de aparitia virusului
COVID-19 in primul trimestru din 2020, sectoarele cu cele mai insemnate ponderi in
componenta capitalizarii bursei locale si anume, sectorul financiar, respectiv sectorul energetic
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(inclusiv petrol, gaze, exploatare si transport, utilitati) au fost sectoarele care au avut una dintre
cele mai volatile evolutii pe plan international. Acest lucru explica o parte din performanta
relativ scdzuta a pietei locale raportata la tendintele globale din perioada analizata.

Tabelul 10 Variatia anuald a indicilor bursieri locali vs. variatia Indicelui Preturilor de Consum

An BET BET-BK BET-FI BI\IIEC-I;—- BETPlus BET-TR BET-XT XE:I'E;;? IPC
2010 12,3% -8,0% 29,5% 1,9% 8,0%
2011 -17,7% -12,0% -20,7% -13,8% 3,1%
2012 18,7% 31,2% 2,6% 19,9% 4,9%
2013 26,1% 19,1% 23,3% 6,1% 23,4% 1,6%
2014 9,1% 3,7% -3,2% 5,7% 6,3% 0,8%
2015 -1,1% 2,6% 0,0% -14,0% -1,3% 3,1% 0,3% -0,9%
2016 1,2% 0,2% -1,9% -3,0% 1,7% 9,7% 0,5% 8,4% -0,5%
2017 9,4% 22,8% 33,4% 10,8% 10,7% 19,1% 14,5% 23,8% 3,3%
2018 -4,8% -11,6% -12,6% -7,4% -4,8% 4,3% -7,6% 0,5% 3,3%
2019 35,1% 29,7% 37,3% 30,3% 34,3% 47% 34,4% 45,6% 4,0%
2020* -2357%  -23,34%  -17,05%  -26,16%  -23,40%  -23,56%  -23,24% -2323% 1,2%

*ultima data valabild 31.03.2020
Sursa: BVB, calcule ASF

Asa cum reiese din tabelul de mai sus, se observa ca indicii bursieri locali au avut, In general,
evolutii remarcabile in anii care au urmat crizei financiare globale, atat ca dinamica efectiva,
cat si in raport cu inflatia locala. Cresterile inregistrate in anul 2019 comparativ cu anul 2018
fiind cele mai semnificative. Acest lucru se datoreaza si faptului ca in anul 2019 BVB a trecut
la statutul de piati emergentd. In schimb, datorita inrdutatirii situatiei privind rispandirea
virusului COVID-19, in luna martie 2020, comparativ cu luna decembrie 2019, indicii bursieri
au inregistrat scaderi importante, indicele BET-NG (-26,16%) avand cea mai mare scadere.

Figura 24 Evolutia comparativa a indicilor BET si BET-FI (2009=100)
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Anul 2011, din perspectiva evolutiei pietei de capital din Romania, a fost puternic afectat de
criza datoriilor suverane. Indicele BET a scazut cu 8% in 2011, in timp ce indicele BET-FI s-
a diminuat cu aproximativ 20%. Indicele BET a crescut cu 63%, in termeni nominali, Tn luna
martie 2020 fatd de anul 2009, iar in termeni reali (fard aportul inflatiei) cu 23%, in timp ce
indicele BET-FI a crescut cu 65%, iar Tn termeni reali cu 25%. Cu toate acestea, comparativ cu
2019, se observa pe grafic scdderea ambilor indici inregistratd in martie 2020.

Toti indicii bursei romanesti au inregistrat evolutii negative la finalul lunii martie 2020,
comparativ cu 31 decembrie 2019. Scaderile Tnregistrate au fost intre -17,05% (indicele BET-
FI) 51 -26,16% aferenta indicelui sectorial BET-NG, care surprinde evolutia companiilor listate
pe piata reglementata a BVB, care au domeniul principal de activitate energia si utilitatile
aferente.

Tn perioada 2012-2019, capitalizarea pietei raportati la produsul intern brut a atins un maxim
de 12,4% la finele anului 2013, dupa care a cunoscut o evolutie descendentd, coborand pana la
circa 9% din PIB Tn anul 2018, urméand ca in anul 2019 sa atinga nivelul de 10,5% din PIB.
Factorii care au contribuit la aceasta evolutie descendentd din perioada 2014-2018 au fost
numarul relativ redus de noi companii listate si valoarea de piatd scazuta a acestora precum si
performanta preturilor actiunilor (si implicit a indicilor bursieri) care a fost inferioara cresterii
PIB n termeni nominali.

Figura 25 Capitalizare bursiera in PIB (%)
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Comparativ cu anul 2018, valoarea tranzactionata din 2019 a scazut cu aproximativ 16%. Cea
mai ridicata valoare tranzactionata a fost inregistrata in anul 2014, de aproximativ 13 miliarde
lei, pentru ca ulterior lichiditatea pietei sa scada, chiar daca s-au inregistrat cateva listari de noi
companii de-a lungul urmatorilor 5 ani. Cauzele care stau la baza lichiditatii reduse sunt
determinate de capitalizarea scazuta a free-float-ului, imobilizarea unor pachete semnificative
de actiuni de catre o serie de investitori (ex. fondurile de investitii si de pensii locale, dar si
investitori strdini de portofoliu), de lipsa unor mecanisme functionale de Tmprumut de actiuni
(si vanzare n lipsa).

Figura 26 Evolutia anuala a valorii tranzactiilor cu titluri de capital la BVB
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2.3.2. Intermediarii

Conform Registrului fostei Comisii Nationale a Valorilor Mobiliare (CNVM), la sfarsitul
anului 2009 erau inregistrati 997 de intermediari care aveau dreptul sd desfasoare servicii de
investitii financiare: 63 de societdti de servicii de investitii financiare autorizate de CNVM, 15
institutii de credit autohtone, 802 de firme de investitii din state membre si 117 institutii de
credit din state membre, dintre care 4 sucursale.

De-a lungul perioadei analizate un numar semnificativ de intermediari si-au incetat activitatea
ca urmare a cresterii costurilor si a scaderii nivelului comisioanelor. Piata locala a serviciilor
de investitii financiare s-a consolidat semnificativ ca urmare a presiunii exercitate de tendinta
permanentd de reducere a costurilor de tranzactionare pentru investitori si de nivelul relativ
redus al valorii tranzactionate. Datorita cerintelor legislative de la nivel european si
international a fost necesara o crestere a costurilor de conformare din partea intermediarilor si
a necesarului de capital din perspectiva riscului operational.

Cu toate ca pe piata bursiera locald s-au remarcat cresteri ale volumelor de tranzactionare cu
obligatiuni, produse structurate, unitati de fond sau alte instrumente financiare, tranzactiile cu
actiuni au reprezentat mereu peste jumatate din valoarea totald tranzactionata.

Desi au fost tranzactionate o perioada indelungatd de timp, contractele futures si optiuni pe
segmentul de piata la termen, acestea au fost scoase de la tranzactionare datorita volumelor si
interesului din partea investitorilor tot mai reduse si a costurilor in crestere produse de noile
prevederi legislative aplicabile la nivel european.
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Chiar daca valoarea tranzactiilor pe segmentul principal al Bursei de Valori Bucuresti a fost
mai mare in 2019 comparativ cu anul 2009 (+89%), aceasta este in continuare redusa
comparativ cu maximul atins anterior crizei financiare globale in anul 2007 (-30%) si in scadere
chiar comparativ cu anii anteriori (ex. anul 2014: -26%).

Tabelul 11 Valoarea tranzactionata segment principal (actiuni + unitati de fond)

Bursa de Valori Bucuresti Valoarea tranzactionata (mld. lei)
2009 10,23
2019 19,37

Sursa: BVB

2.3.3. Organisme de plasament colectiv

Organismele de plasament colectiv autorizate reprezinta unul dintre cele mai importante
elemente ale segmentului investitorilor institutionali locali. Acestea se regdsesc sub diverse
tipuri de entitati cu forme foarte variate de organizare (ex. societati comerciale cu scop
investitional, asocieri de persoane) si de functionare (ex. organisme de plasament colectiv in
valori mobiliare - UCITS conform legislatiei europene -, respectiv fonduri alternative de
investitii — FIA).

Evolutia acestei piete a fost influentatd in perioada analizata atdt de factori structurali
(modificari legislative, de exemplu Directiva MIFID2 privind pietele instrumentelor
financiare), cat si ciclici (ex. cresterea dobanzilor) si conjuncturali (ex. politica de valorificare
de active si rascumpdrare de actiuni a Fondului Proprietatea, modificari legislative privind
functionarea SIF-urilor etc.).

La finele anului 2009 erau autorizate un numar de 51 de fonduri deschise de investitii (FDI)
impartite in 5 categorii: 5 monetare, 9 de obligatiuni, 17 diversificate, 9 de actiuni si 11 la
categoria “altele”. Comparativ cu finalul lunii decembrie 2009, numarul FDI la sfarsitul lunii
decembrie 2019 au inregistrat o crestere cu 61%, respectiv s-au inregistrat 31 de fonduri noi.
Acestea sunt structurate pe cinci categorii: fonduri de actiuni (25), fonduri de obligatiuni (30),
fonduri diversificate (16) si fonduri mixte (11: combinatie actiuni-obligatiuni).

Dacd la inceputul perioadei analizate investitorii aveau o preferintd pentru plasamente in
fonduri de actiuni si fonduri diversificate, ulterior fondurile de obligatiuni au castigat o cota
semnificativd de piatd, ajungdnd dominante din punctul de vedere al activelor totale. Si in
trimestrul IV al anului 2019 se remarca pastrarea preferintei investitorilor pentru strategii
investitionale orientate catre instrumente cu venit fix si/sau instrumente ale pietei monetare.

La sfarsitul anului 2009, fondurile deschise si inchise de investitii aveau in administrare active
nete ce Tnsumau 3.488 milioane lei, valoarea acestora crescand de aproximativ 7 ori la finalul
anului 2019 (24.096 milioane lei).
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2.4. Piata asigurdrilor din Romania

Piata asigurarilor din Roménia a avut o evolutie pozitivd pe parcursul ultimilor ani din
perspectiva volumului de prime brute subscrise si a structurii pietei asigurarilor, cu o tendinta
de accentuare a diversificarii interesului consumatorilor pentru produsele de asigurare, in
special pentru segmentul asigurarilor de viata si de sanatate.

Analiza evolutiei volumului de prime brute subscrise arata reluarea tendintei de crestere pentru
primele brute subscrise de societatile autorizate si reglementate de ASF incepand cu anul 2015,
dupa scaderile inregistrate timp de doi ani consecutiv (2013, respectiv 2014). In anul 2019,
volumul de prime brute subscrise se apropie de pragul de 11 miliarde lei, in crestere cu peste
8% fata de anul anterior, respectiv cu circa 24% mai mult fata de valoarea inregistratd in 2009.

Figura 27 Evolutia volumului total de prime Figura 28 Gradul de penetrare a asigurarilor in
brute subscrise (asigurari generale si de viata) in PIB
perioada 2009 - 2019
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Gradul de penetrare a asigurarilor in PIB, unul dintre indicatorii nivelului de dezvoltare a pietei
asigurarilor, calculat ca raportul dintre primele brute subscrise de societatile autorizate si
reglementate de ASF (nu sunt incluse primele brute subscrise de sucursale) si produsul intern
brut al Romaniei, s-a situat in 2019 la o valoare de 1,04%.

Desi piata asigurarilor din Romania a crescut, indicatorul a scazut pe parcursul ultimilor ani pe
fondul unei aprecieri mai rapide a produsului intern brut. Chiar daca gradul de penetrare a
asigurarilor de viata in PIB se mentine la un nivel scdzut, se constata totusi o evolutie stationara
Tn acest caz - spre deosebire de tendinta de scadere manifestatd in cazul segmentului de
asigurari generale - datorita cresterilor semnificative inregistrate in special pe parcursul
ultimilor ani de segmentul asigurarilor de viata.

68



2.4.1. Evolutia pietei asigurarilor din Romania

Piata asigurdrilor din Romania rdmane dominatd de segmentul asigurdrilor generale, cu o
pondere semnificativa in volumul total al primelor brute subscrise de societitile de asigurare
autorizate si reglementate de ASF, ce a variat intre 79% si 82% in perioada 2009 - 2019.

Cu toate acestea, se observa o tendintd de usoard scadere a ponderii acestei categorii de
asigurari pe parcursul ultimilor trei ani (2017- 2019), pe fondul cresterii interesului romanilor
fata de produsele de asigurari de viata.

Dupa un minim al ultimilor zece ani din punct de vedere al ponderii in totalul primelor brute
subscrise Tnregistrat in anul 2016 (18%), segmentul asigurarilor de viata a cunoscut o revenire
in ultima perioada, in anul 2017 depasind pentru prima oara dupa criza financiara volumul
subscris Tn anul 2008.

Figura 29 Evolutia ponderii activitatii de asigurare din perspectiva volumului de prime brute
subscrise Tn perioada 2009 — 2019 pe categorii de activitdti
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2.4.2. Evolutia primelor brute subscrise

Volumul de prime brute subscrise a nregistrat evolutii mixte pe parcursul ultimilor zece ani,
cu deprecieri in perioada 2009 — 2011 in cazul activitatii de asigurari generale, ceea ce a condus
la scaderi la nivelul intregii piete a asigurarilor, avand in vedere ca segmentul de asigurari
generale domind industria locald a asigurarilor. Ulterior, tendinta a fost de crestere comparativ
cu anul de referinta (2009), remarcandu-se din acest punct de vedere perioada 2017 — 2019, in
care piata locald a asigurarilor a inregistrat cele mai mari aprecieri din perspectiva volumului
de prime brute subscrise de societatile autorizate si reglementate de ASF.

69



Figura 30 Evolutia volumului de prime brute subscrise (2009=100%)
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Comparativ cu 2009, in anul 2019 s-au inregistrat cele mai mari cresteri ale ambelor segmente
de asigurari, remarcandu-se evolutia activitatii de asigurari de viata ce s-a apreciat cu 39% fata
de anul de referinta si continuand astfel tendinta de consolidare a acestui segment.

Volumul de prime brute subscrise a atins in 2019 cel mai mare nivel din ultimii zece ani pentru
ambele categorii de asigurari (generale si de viata).

Figura 31 Evolutia volumului de prime brute subscrise pentru activitatea de asigurari generale,
respectiv de viata in perioada 2009 — 2019
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2.4.3.Evolutia indemnizatiilor brute platite

Volumul total de indemnizatii brute platite a crescut fata de anii anteriori, tendinta de apreciere
accentuandu-se in special in perioada 2017 — 2019, inregistrand in 2019 un maxim al perioadei
analizate, odata cu cresterea volumului de prime brute subscrise de societati si implicit a
riscurilor preluate de asiguratori in aceasta perioada.
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Figura 32 Evolutia volumului de indemnizatii brute platite pentru activitatea de asigurari generale,
respectiv de viata in perioada 2009 — 2019
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O crestere mai accentuatd a despagubirilor platite se constatd pentru activitatile de asigurari
generale, care au avut in anul 2019 o pondere de 66% din volumul total de prime brute
subscrise, in timp ce in cazul asigurarilor de viata raportul dintre indemnizatiile brute platite si
primele brute subscrise se situa la un nivel de 47%, in scadere comparativ cu perioada 2017-
2018.

Figura 33 Evolutia raportului dintre indemnizatiile brute pldatite de societdtile de asigurare autorizate
si reglementate de ASF si primele brute subsrise de acestea Tn perioada 2009 - 2019
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2.4.4. Concentrarea pe piata asigurdrilor din Romania

Daci piata asigurarilor din Romania se caracterizeaza, in general, printr-un grad mediu spre
ridicat de concentrare, in cazul segmentului de asigurari de viata si cel al asigurarilor auto
obligatorii (RCA) se constata un grad ridicat de concentrare.

Se constatd atat o concentrare pe piata asigurdrilor din punct de vedere al cotelor de piata
detinute de asiguratori in functie de volumul de prime brute subscrise de acestia, cat si pe
clasele de asigurare.

Piata asigurarilor raméane dominata de sectorul asigurarilor auto ce detine o pondere importanta
n totalul primelor brute subscrise pentru activitatea de asigurari generale, de circa 72%. Astfel,
primele 3 clase din perspectiva volumului de PBS detin cumulat o pondere de aproximativ
86%, iar celelalte 15 clase de asigurare se situeaza la un nivel de circa 14%.

Dintre societatile de asigurare care desfasoara activitate de asigurare in prezent, gradul de
concentrare a cotelor de piatd a crescut semnificativ in ultimii ani, astfel ca primele cinci
companii au realizat in anul 2019 circa 77,3% din totalul primelor brute subscrise fata de 72,3%
n 2018.

Tabelul 12 Cotele de piata ale primelor 10 societati de asigurare in functie de volumul primelor brute
subscrise pentru activitatea de asigurari generale

Societate 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
CITYINSURANCE | 0.39% | 0.95% ||3.28% | |4.09% | |4.70% | 5.61% | 7.52% |10.24% |16.33% |18.47% |21.82%
OMNIASIG VIG | 7.95% | 7.86% | 7.25% |12.32% |13.58% |13.34% |14.04% |14.05% |13.77% | 14.58% | 14.98%

[13.88% | |a.53% | la.80% | 6.89% | 71.78% | 7.36% [10533% [11.23% [14.11% [12.33% [14.67%

16.55% | 14.11% [13.35% [12.50% [12.70% [13.777% [13.71% [14.50% [14.20% [14.58% [13.75%
| 6.81% |10.79% [10.71% |11.78% |10.41% |10/35% |10.90% |11.68% |11.57% |12.07% |12.07%

EUROINS ROMANIA
ALLIANZ - TIRIAC

GROUPAMA
GENERALI ROMANIA | 14.52% [13.27% [13.27% | 5.40% | 5.46% | 5.96% | 5.96% | 7.44% | 7.11% | 6.53% | 6.37%
ASIROM VIG | 7.69% | 6.71% | slosw | 7.9a% | 7.01% | 7.41% | ol16% [12.39% [10.62% | ol10% | la.90%
UNIQAASIGURARI | 6.86% | 6.51% | 6.30% | 7.82% | 8l79% | 6.38% | |5.23% [ b.18% | |5.05% | |4.38% [ |2.30%
PAID 0.00% | 0.45% | 0.58% | 0.37% | 0.93% || 1.96% | 1.94% | 1.90% | 1.94% [ 1.91% [ 1.83%

GOTHAER ASIGURARI  0.16% 0.26% | 0.30% | 0.59% | 1.03% | 1.31% | 1.18% | 1.27% | 1.55% | 1.92% | 1.03%
Sursa: ASF

Si pe segmentul asigurdrilor de viatd gradul de concentrare este ridicat, atat pe clase de
asigurare, cat si pe societati.

Clasele Cl(asigurari de viata, anuitati si asigurari de viata suplimentare) si C3 (asigurari de
viata §i anuitati legate de fondurile de investitii) detin cumulat o pondere de circa 93% din
volumul total de prime brute subscrise pentru intreaga activitatea de asigurari de viata, iar
cotele de piatd insumate ale primelor 3 societiti (CR3 conform indicatorilor utilizati de
Consiliul Concurentei) in functie de valoarea primelor brute subscrise cumuleazad o pondere de
aproximativ 66%.
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Din punct de vedere al evolutiei primelor brute subscrise pe clase de asigurari de viatd se
observa o scddere a ponderii segmentului de asigurari de viata traditionale, ponderea clasei C1
(asigurari de viatd, anuitdti si asigurari de viata suplimentare) reducandu-se de la 71% (2018)
la 63% (2019), concomitent cu o tendinta de crestere a ponderii clasei C3 (asigurari de viata
si anuitati legate de fondurile de investitii) de la 24% pana la un nivel de 30%.

Se remarca, de asemenea, o crestere a interesului consumatorilor pentru asigurarile de sanatate
asimilabile asigurarilor de viata, clasa A2 (asigurari de sandatate) inregistrand in anul 2019 o
pondere de 7% in totalul primelor brute subscrise pentru asigurarile de viata fata de anul 2009,
cand reprezenta doar 0,3%.

Figura 34 Cotele de piata ale primelor 5 societati de asigurare in functie de volumul primelor brute
subscrise pentru activitatea de asigurari de viata

Societate 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
NNASIGURARIDEVIATA | 32.4% | 32.6% | 31.9% | 30.2% | 34.2% | 37.5% | 35.6% | 39.6% | 36.6%  36.7% | 36.6%
BCRASIGURARI DEVIATAVIG | 15.7% | 18.5% | 19.8% | 23l6% | 13.1%| | 8.8% | da.8% | 14.9% | 17.5% | 17.4% 16.4%
BROASIGURARIDEVIATA  0.1% | 1.1% | 2.5% | 3.4% [ 43% [ 7% 5% ] 7.0%[] 6.6% ] 8.7% [ 13.1%
ALLIANZ-TIRIACASIGURARI || 5.4% || 4.9% | s.0% [| 5.2% ] s5.8%[] 5.9% ] 5.7% (] 6.5% ] 6.7% | 6.9%[ ] 7.3%
GENERALI ROMANIA 00%  0.0%| 19% a6%l 529 aswll a0%l a1%] 33%[ s4%] 67%
Sursa: ASF

2.4.5.Intermediarii

Ponderea primelor intermediate in total prime brute subscrise pentru ambele categorii de
activitati de asigurare a avut o evolutie relativ stationara pe parcursul ultimilor ani (2016-2019),
situandu-se Tn intervalul 63% - 66%.

In ceea ce priveste intermedierea pe clase de asiguriri generale, se remarci, incepand cu anul
2013, o crestere a valorii primelor intermediate pentru clasa A10 (raspundere civila auto,
pentru utilizarea vehiculelor auto terestre, inclusiv raspunderea transportatorului), ce detine
cea mai mare pondere in totalul volumului de prime intermediate pentru activitatea de asigurari
generale. In cazul asiguririlor de viatd, cea mai mare valoare a primelor intermediate este
detinuta de clasa C1.
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Figura 35 Ponderea primelor intermediate Tn total prime brute subscrise pentru activitatea de
asigurari generale si de viatd
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Nivelul foarte ridicat al intermedierii pe piata asigurdrilor generale este atipic pentru piata
asigurdrilor din Europa si este in mare parte determinat de diversificarea redusd a pietei
(ponderea mare a asigurarilor auto si politica de distributie predominant prin intermediari
practicata de principalele companii care activeazd pe aceasta piatd).

Figura 36 Primele intermediate pe clase de asigurari generale®
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13 A3 - vehicule terestre, exclusiv materialul feroviar rulant; A8 - incendiu si calamititi naturale (pentru alte bunuri decat cele
asigurabile n clasele A3-A7); A10 - raspundere civila auto, pentru utilizarea vehiculelor auto terestre, inclusiv raspunderea
transportatorului

74



3. Stabilitatea pietei pensiilor private

Si pe parcursul anului 2019, piata pensiilor private a ramas cel mai semnificativ segment al
pietei financiare nebancare supravegheat de ASF din perspectiva valorii activelor. Astfel, la 31
decembrie 2019, valoarea totala a activelor sistemului de pensii private a fost de 64,5 miliarde
lei, in crestere semnificativa continud comparativ cu anii anteriori.

Riscurile aferente fondurilor de pensii, atat pentru Pilonul I, cat si pentru Pilonul III se mentin
la un nivel foarte redus ca urmare a diversificarii si calitatii plasamentelor detinute de fonduri
prin investitii in plasamente cu venit fix si a nivelului adecvat de lichiditate.

Tabelul 13 Administratorii si depozitarii fondurilor de pensii private la 29 februarie 2020

- . . Cota de piati la
Administrator Depozitar Fond de pensii (PI1) 29 februarie 2020
NN PENSII SOCIETATE DE ADMINISTRARE A UNUI gOR(?I_E'?i?gLéIZIIEERALE Fondul de Pensii Administrat 35.12%
FOND DE PENSII ADMINISTRAT PRIVAT SA SA Privat NN e
ALLIANZ-TIRIAC PENSII PRIVATE SOCIETATE DE SORCDI I-E'IG'ERglI-EJiIEERALE Fondul de Pensii Administrat 21.61%
ADMINISTRARE A FONDURILOR DE PENSII PRIVATE SA SA Privat AZT VIITORUL TAU i
METROPOLITAN LIFE SOCIETATE DE ADMINISTRARE Fondul de Pensii Administrat
0,
A UNUI FOND DE PENSII ADMINISTRAT PRIVAT SA UNICREDIT BANK SA. Privat METROPOLITAN LIFE 14,14%
AEGON PENSII - SOCIETATE DE ADMINISTRARE A SORCDI_E'IG'SELI;;EERALE Fondul de Pensii Administrat 9.90%
FONDURILOR DE PENSII PRIVATE SA SA Privat VITAL et
GENERALI SOCIETATE DE ADMINISTRARE A SORCDII-E‘IG'ERZ:ZEERALE Fondul de Pensii Administrat 8.65%
FONDURILOR DE PENSII PRIVATE SA SA Privat ARIPI et
BCR PENSII, SOCIETATE DE ADMINISTRARE A SORCDII-E'?ERZEIZEERALE Fondul de Pensii Administrat 6.77%
FONDURILOR DE PENSII PRIVATE SA SA Privat BCR 0
BRD SOCIETATE DE ADMINISTRARE A FONDURILOR BANCA COMERCIALA Fondul de Pensii Administrat 3.81%
DE PENSII PRIVATE SA ROMANA SA Privat BRD il
- . . Cota de piata la 29
Pl y
Administrator Depozitar Fond de pensii ( ) februarie 2020
BRD - GROUPE . .
NN ASIGURARI DE VIATA SA SOCIETE GENERALE ~ ondul de Pensii Facultative NN 42,00%
OPTIM
SA
BRD - GROUPE . .
BCR PENSII, SOCIETATE DE ADMINISTRARE A SOCIE‘?E (éléNERALE Fondul de pensii Facultative 18.02%
FONDURILOR DE PENSII PRIVATE SA SA BCR PLUS e
BRD - GROUPE . .
. o F | de P Facul NN
NN ASIGURARI DE VIATA SA SOCIETE GENERALE  ondul de Pensii Facultative 11,30%
ACTIV
SA
ALLIANZ-TIRIAC PENSII PRIVATE SOCIETATE DE ESCDI _E‘chls glélF\)lEER ALE Fondul de Pensii Facultative 10.93%
ADMINISTRARE A FONDURILOR DE PENSII PRIVATE SA SA AZT MODERATO et
BANCA . .
BRD SOCIETATE DE ADMINISTRARE A FONDURILOR DE COMERCIALA Fondul de Pensii Facultative 5.38%
y (]
PENSII PRIVATE SA ROMANA SA BRD MEDIO
ALLIANZ-TIRIAC PENSII PRIVATE SOCIETATE DE SgCDI I-E'?ER ZEIZEER ALE Fondul de Pensii Facultative 411%
ADMINISTRARE A FONDURILOR DE PENSII PRIVATE SA SA AZT VIVACE e
BRD - GROUPE Fondul de Pensii Facultative
()
SAI RAIFFEISEN ASSET MANAGEMENT SA 22CIETE GENERALE RAIFFEISEN ACUMULARE 3,86%
CERTINVEST PENSII SOCIETATE DE ADMINISTRARE A E(FJ{CDI_E'I(?EREEIF\)IEERALE Fondul de Pensii Facultative 310%
FONDURILOR DE PENSII FACULTATIVE SA SA PENSIA MEA il
GENERALI SOCIETATE DE ADMINISTRARE A ?ORCDI_E'?ERZEIZEERALE Fondul de Pensii Facultative 0.97%
FONDURILOR DE PENSII PRIVATE SA SA STABIL 2
AEGON PENSII - SOCIETATE DE ADMINISTRARE A ?ORCDI_E'?ERZEIZEERALE Fondul de Pensii Facultative 0.34%
FONDURILOR DE PENSII PRIVATE SA SA AEGON ESENTIAL i

Sursa: ASF
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Contributiile participantilor la fondurile de pensii private se vireaza direct in contul fondului
de pensii inregistrat la banca depozitara, aceasta din urma fiind autorizatd, reglementata,
supravegheatd si controlatd de Banca Nationala a Romaéniei. Asadar, depozitarii sunt
raspunzatori impreund cu administratorii fondurilor de pensii de activele participantilor.

Datele cele mai recente de pe piata fondurilor de pensii, arata ca serviciile de depozitare a
activelor sunt oferite de trei institutii de credit autorizate de Banca Nationald a Romaniei
(BNR): BRD, care detine cea mai ridicata pondere a activelor, de aproximativ 83%, Unicredit,
14%, si BCR, 4%.

Gradul de concentrare se mentine ridicat pe acest segment de piata, atat din cauze structurale
ce tin de mecanismele de functionare ale sistemului si de caracteristicile acestuia, cat si datorita
evolutiei sale Tn timp. Nivelul ridicat de concentrare reprezintd principala preocupare din
perspectiva riscurilor operationale pentru acest segment de piata.

3.1. Structura plasamentelor fondurilor

Sistemul de pensii private din Romania a respectat de-a lungul timpului cerintele de
prudentialitate, calitate si securitatea portofoliilor, astfel incat contributiile participantilor sa fie
in sigurantd. Politica investitionald vizeaza diversificarea portofoliilor fondurilor de pensii
private, diminuand astfel riscul de piata al unei clase de active, intr-o perioada in care sunt
nregistrate scaderi ale preturilor activelor financiare.

Fondurile de pensii investesc intr-un mix de active financiare precum actiuni, obligatiuni
corporative, obligatiuni municipale, obligatiuni supranationale, titluri de stat, investitii in
fonduri mutuale, depozite bancare etc.

Cea mai mare pondere in portofoliile fondurilor de pensii private a fost in permanenta detinuta
de instrumentele financiare cu venit fix (in special titluri de stat, urmate de obligatiuni
supranationale, municipale si corporative). Fondurile de pensii locale au beneficiat de nivelul
mai ridicat al ratelor de dobanda din Romania in raport cu statele vest-europene, din perspectiva
detinerilor importante de obligatiuni.

Chiar dacd 1n ultimii ani structura plasamentelor a cunoscut o usoara diversificare, ponderea
instrumentelor cu venit fix depdseste chiar si in prezent nivelul de 72% din total.

Figura 37 Structura activelor fondurilor de pensii (% activ total)
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Sursa: ASF, pentru 2020 s-au utilizat date la 29 februarie 2020
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Tn anul 2013 fondurile de pensii private au trecut la evaluarea portofoliilor de obligatiuni prin
marcare la piatd, renuntand la modelul de evaluare liniara pe baza calculului dobanzii cuvenite
si neincasate incd, care a fost utilizat in primii 5 ani de functionare a sistemului. Modificarea a
adus un plus de transparenta si alinierea la cele mai bune practici 1n domeniu la nivel european
si international, iar datorita structurii prudente a plasamentelor, volatilitatea unitatii de fond nu
a sporit semnificativ.

Majoritatea plasamentelor fondurilor de pensii sunt efectuate local, in procent de 87% la finalul
lunii februarie 2020 si denominate in lei In procent de 91%. In mare parte, instrumentele
romanesti sunt reprezentate de obligatiuni ale statului roman, actiuni listate la Bursa de Valori
Bucuresti si depozite bancare, iar plasamentele in active financiare denominate in lei au fost cu
precadere in titluri de stat, actiuni listate la Bursa de Valori Bucuresti (BVB), obligatiuni
corporative sau depozite bancare. De aceea, nivelul in general mai ridicat al randamentelor
obligatiunilor denominate in lei comparativ cu cel al instrumentelor similare emise in alte
valute, agregat cu performanta predominant pozitiva a pietei bursiere locale au condus la
obtinerea de catre fondurile de pensii private a unor randamente consistente si in general
superioare inflatiei.

La nivel agregat de piata, structura plasamentelor fondurilor de pensii administrate privat
(Pilonul 11) se mentine orientata preponderent catre titluri de stat (in proportie de peste 63% la
finele lunii februarie 2020). Urmatoarea clasd de active ca importantd in portofoliile fondurilor
este reprezentata de investitiile n actiuni listate cu o pondere de circa 20%. Asadar, din
perspectiva investitionala principalele tipuri de riscuri la care sunt expuse fondurile de pensii
sunt riscul de credit si riscul de piata:

= Riscul de credit este redus datorita calitatii ridicate a emitentilor instrumentelor cu venit
fix detinute de fonduri, marea majoritate fiind obligatiuni suverane si obligatiuni emise
de institutii financiare internationale. Ponderea depozitelor la institutii de credit si a
obligatiunilor corporative (cu rating investitional) este de circa 11%.

= Riscul de piata este compus in principal din riscul de dobanda, riscul de ,,spread” (riscul
ca valoarea plasamentului Tn obligatiuni sd se diminueze In valoare ca urmare a
deteriorarii perceptiei pietei asupra calitatii emitentului), riscul de scadere al preturilor
actiunilor si riscul valutar. La randul sau, riscul de scadere al preturilor actiunilor este
compus din riscul sistematic de piatd si riscul individual aferent emitentilor ale caror
actiuni sunt detinute Tn portofoliu.

In vreme ce riscul de dobanda si riscul sistematic de piata depind de elemente ale climatului
investitional general, la nivel local si international, iesind din sfera de influenta a
administratorilor fondurilor, componentele privind riscul de spread si riscul individual
(,,idiosincratic”) sunt gestionate la un nivel adecvat prin intermediul politicilor de diversificare
a portofoliilor aplicate de managerii fondurilor, in conformitate cu legislatia aplicabild si cu
bunele practici Tn domeniu.

La 29 februarie 2020, din perspectiva tarii de origine a emitentilor instrumentelor financiare
detinute n portofoliile fondurilor de pensii private (Pilon Il + Pilon I11), o pondere de circa
87% este aferentd plasamentelor unor emitenti din Romania.
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Avand in vedere expunerea limitata pe instrumente financiare denominate in valutd (din care
cea mai mare parte este aferentd unor instrumente denominate in EUR, aproximativ 8%) si
politicile active de hedging utilizate de managerii fondurilor, riscul valutar se situcaza la
Tnceputul anului 2020 la un nivel foarte redus.

3.2. Randamentele unitatilor de fond

Pentru 0 mai buna reflectare a caracterului pe termen lung al fondurilor de pensii din Pilonul
I1, incepand cu anul 2020, modalitatea de calcul a ratei de rentabilitate a fost modificata prin
cresterea perioadei de anualizare, de la 24 de luni la 60 de luni. Astfel, ASF a emis Norma nr.
3/2020 pentru modificarea Normei nr. 7/2010 privind ratele de rentabilitate ale fondurilor de
pensii administrate privat, aprobatda prin Hotardrea Comisiei de Supraveghere a Sistemului
de Pensii Private nr. 9/2010 care prevede ca rata de rentabilitate a fondurilor de pensii
administrate privat sa fie masuratd pentru perioada ultimelor 60 luni anterioare efectuarii
calculului, dupa urmatoarea formula:

5
RIJQCZ = \/(1 + le:zo luni) -1

R,’;z = rata de rentabilitate anualizatd a unui fond de pensii administrat privat masurata pentru
perioada ultimelor 60 de luni anterioare efectuarii calculului;

R}:;O wni = Tata de rentabilitate a unui fond de pensii administrat privat mdsurata pentru
fx
. . . . . e g VUF,
perioada ultimelor 60 de luni anterioare efectudrii calculului, fiind egald cu In [VUF?"]’ unde:
zZo

= VU FZ];x = valoarea unitatii fondului de pensii x in ultima zi lucrdatoare a perioadei pentru care se
efectueaza calculul;

. VUFZ];x = valoarea unitatii fondului de pensii x in ultima zi lucrdtoare ce precede perioada de
calcul.

De asemenea, noua reglementare modificd calculul ratei medii ponderate ajustate de
rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii administrate privat, elementul de noutate fiind faptul
ca se va utiliza in continuare ponderea medie ajustatd a fiecarui fond in totalul fondurilor de
pensii administrate privat, masurata pe o perioada de 60 de luni, precum si rata de rentabilitate
anualizata a respectivului fond, masurata pe aceeasi perioada.

Ratele de rentabilitate ale fondurilor de pensii administrate privat, calculate dupa noua formula,
se vor aplica incepand cu 2020 si vor fi raportate trimestrial de catre administratori.
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Figura 38 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul 11 (lei)
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Indicatorul principal de performanta a fondurilor de pensii private, calculat conform legislatiei
aplicabile perioadei analizate, este rata medie ponderata de rentabilitate pentru ultimele 24 de
luni consecutive. Media acesteia pentru toate fondurile de pensii administrate privat, prezentata
n graficul de mai jos, a atins un punct de maxim in octombrie 2010 (16,52%), dupa care a
urmat o tendinta descrescdtoare aliniatd evolutiei indicatorilor pietelor financiare locale, pana
la un nivel minim, de 2,18%, consemnat in luna ianuarie 2019. Dupa acest episod, trendul ratei
medii ponderate de rentabilitate a fondurilor de pensii administrate privat urmeaza o evolutie
ascendentd pand la finalul anului 2019, iar in primele doud luni ale anului 2020 coboara,
Tnregistrand 4,41% la finalul lunii februarie 2020.

Odata cu trecerea la evaluare prin marcare la piata in cursul anului 2013, elementele principale
care influenteazd randamentele (anualizate) ale fondurilor de pensii private sunt evolutiile
preturilor de piata ale obligatiunilor si actiunilor.

Astfel, chiar daca o obligatiune are o anumita ratd a cuponului fixa si este detinutd pana la
scadenta, in plus fata de dobénzile Incasate periodic de catre fond ca urmare a acestei detinerti,
valoarea la care obligatiunea respectiva este evaluatd in activul fondului fluctueaza zilnic in
functie de pretul de piata al acesteia. Aceasta componenta de piata are o influentd importanta
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asupra variatiei pe termen scurt si mediu a randamentelor fondurilor, similar celei pe care o au
preturile actiunilor detinute in raport cu dividendele incasate aferent acestora.

Figura 39 Evolutia ratelor de rentabilitate a fondurilor de pensii administrate privat
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De aceea, cresterea recenta a volatilitatii pietelor financiare are o influenta si asupra evolutiei
valorilor unitatilor de fond, atenuatd insa de trei factori foarte importanti: buna diversificare a
portofoliilor de actiuni si obligatiuni, durata redusa (in medie) a portofoliilor de obligatiuni si
fluxul continuu si semnificativ al contributiilor nete lunare incasate de fonduri.

Coroborand cele de mai sus cu tendintele recente pe pietele financiare, s-a putut observa n
primele doud luni ale anului 2020 o crestere a volatilitatii valorilor unitétilor de fond pentru
fondurile de pensii si 0 continuare a tendintei de moderare a ratelor anualizate de rentabilitate,
care insa s-au mentinut pozitive.

Pe termen lung, aferent intregii perioade de functionare a fondurilor de pensii private,
randamentul anualizat'* al acestora se mentine la nivel ridicat, asa cum rezultd din tabelul
prezentat mai jos.

Tabelul 14 Randament anualizat al VUAN in Pilonul II de la infiintare pdana la 31 martie 2020

FPAP FPAP AZT Viitorul FPAP FPAP FPAP Metropolitan FPAP FPAP

Aripi Tiu BCR BRD Life NN Vital

7,45% 7,01% 7,62% 6,27% 7,97% 7,71% 7,10%
Sursa: ASF

Datorita structurii asemandtoare a plasamentelor, evolutia randamentelor unitatilor de fond
aferente fondurilor de pensii facultative din cadrul Pilonului III urmeaza aceeasi tendinta

14 Randamentul anualizat este randamentul mediu anual calculat pe termen lung, de la infiintarea sistemului de pensii private
pana in prezent
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prezentata in cadrul fondurilor aferente Pilonului II, 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 insa evolutiile randamentelor sunt foarte apropiate ca tendinta la nivelul intregii
piete a fondurilor private de pensii.

Figura 40 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul 111
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Tabelul 15 Randament anualizat al VUAN in Pilonul 1l de la infiintare pana la 31 martie 2020

FPF FPF AZT FPF FPF FPF FPF FPF FPF FPF FPF
Aegon Moderato AZT BCR BRD NN NN Pensia Raiffeisen Stabil
Esential Vivace Plus Medio Activ Optim Mea Acumulare
1,63% 5,51% 5,38% 5,13% 4,20% 5,89% 6,13% 4,82% 7,00% 5,15%
Sursa: ASF

3.3. Garantarea drepturilor participantilor

Sistemul de pensii private din Romaéania include multiple mecanisme de protectie a
participantilor care abordeaza limitarea riscurilor din diferite perspective: segregarea activelor,
limitari prudentiale ale politicii investitionale, rolul important de pastrare in sigurantd a
activelor si verificare a legalitdtii operatiunilor exercitate de depozitar, supravegherea
exercitata de ASF, cerintele prudentiale pentru administratorii fondurilor, existenta unui fond
de garantare pentru participanti etc.
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Dintre acestea, un rol considerabil il are Fondul de Garantare a Drepturilor din Sistemul de
Pensii Private care compenseaza pierderile participantilor si/sau beneficiarilor la fondurile de
pensii private, atat in perioada de acumulare a contributiilor, cat si dupa deschiderea dreptului
la pensie, provenite din incapacitatea administratorilor sau a furnizorilor de pensii de a onora
obligatiile asumate si asigura plata drepturilor participantilor ori ale beneficiarilor la fondurile

pensii private, dupa caz.

Compensatiile vor fi platite numai in conditiile in care administratorii de fonduri si furnizorii
de pensii nu vor avea capacitatea de a-si onora obligatiile. Insa, pana la utilizarea resurselor
Fondului de garantare, legislatia care sté la baza sistemului de pensii private prevede instituirea
unor masuri preventive si anume supravegherea speciala, rata minima de rentabilitate, dar si
resurse de compensare a eventualelor pierderi de activ net, precum provizionul tehnic,
constituit din resursele proprii ale administratorilor.

Legea nr. 187/2011 privind infiintarea, organizarea si functionarea Fondului de garantare a
drepturilor din sistemul de pensii private si Norma nr.21/2017 pentru modificarea Normei
nr.2/2013 privind calculul actuarial al contributiei anuale datorate de administratorii de
fonduri de pensii private Fondului de garantare a drepturilor din sistemul de pensii private,
sunt principalele reglementari care stabilesc regulile de calculare si constituire a necesarului
pentru compensarea pierderilor participantilor si ale beneficiarilor la fondurile de pensii
administrate privat si la fondurile de pensii facultative.

Potrivit legii, fondurile de pensii private nu pot falimenta, doar administratorii lor putand intra
in aceasta situatie. Insa, datorita separarii banilor fondului de cei ai administratorului,
fondul nu va fi afectat de un eventual faliment al societitii de administrare.

Administratorii au obligatia de constituire a provizioanelor tehnice, acel volum adecvat de
lichiditati, corespunzdtor angajamentelor financiare asumate, care vor acoperi riscurile
biometrice: deces, invaliditate si longevitate si/sau nivelele stabilite ale pensiilor, daca acestea
sunt prevazute in schemele de pensii administrate privat.

Fondul este destinat acoperirii unor riscuri imprevizibile i care nu sunt acoperite de
provizionul tehnic. Orice persoana care Intruneste conditiile de eligibilitate specifice poate
participa la mai multe fonduri de pensii facultative, atat timp cat contributiile lunare Tnsumate
nu depisesc 15% din venitul salarial brut. In sistemul Pilonului IT se poate contribui la un singur
fond de pensii administrat privat.

3.4. Provizioane tehnice si indicatori financiari ai administratorilor

Din arhitectura mecanismelor de protectie a participantilor la sistemul de pensii private din
Romania fac parte si cerintele financiare prudentiale aplicabile administratorilor de fonduri:
nivelul minim al capitalului social si obligativitatea constituirii unui provizion tehnic calculat
actuarial pentru a acoperi riscul ca la pensionare valoarea activului individual al participantului
sa fie mai mica decat suma contributiilor nete efectuate de acesta. Acest risc variaza in functie
de evolutia volatilitatii pietei pe parcursul perioadei de contributii, de structura activelor
fondului, precum si de durata si structura in timp a contributiilor efectuate.
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Potrivit legislatiei aplicabile, nivelul calculat al provizionului trebuie sa fie acoperit cu active
eligibile (care au o calitate si o lichiditate ridicatd), in speta titluri de stat, depozite si conturi
curente.

Obligativitatea calculdrii si constituirii provizionului apartine tuturor administratorilor de
fonduri de pensii din cadrul Pilonului Il. Tn cazul Pilonului 111, obligativitatea se aplica
administratorilor de fondurilor de pensii facultative care ofera participantilor garantia
contributiilor nete efectuate.

Tabelele prezentate mai jos aratd evolutia pozitivd in timp a valorii activelor constituite de
administratori pentru a acoperi valoarea calculatad a provizioanelor tehnice si calitatea ridicata
a acestora. Nivelul acestor active este semnificativ mai redus in cazul Pilonului III atat datorita
valorii mai mici a activelor fondurilor, cét si a faptului cad doar doud dintre acestea ofera
participantilor garantia contributiilor nete efectuate.

Tabelul 16 Valoarea activelor care acopera provizionul tehnic in Pilonul 11 (lei)

| Dec. 2016 Dec. 2017 Dec. 2018 Dec. 2019 Feb. 2020
Dep"f:erig’“t“ri 33.513.619 47.816.564 86.828.757 32.958.709 92.168.814
Titluri de stat 77.310.015 127.711.851 207.333.695 446597.631  497.429.773
Total Pilon I1 110.823.634 175.528.415 294.162.452 479.556.340  589.598.587
Sursa: ASF

Tabelul 17 Valoarea activelor care acopera provizionul tehnic in Pilonul 111 (ler)

Dec. 2016 Dec. 2017 Dec. 2018 Dec. 2019 Feb. 2020
Depozite si conturi 1.081.254 856.658 1.216.837 1.260.071 2.426.270
curente
Titluri de stat 5.055.913 7.678.075 9.079.528 17.849.238  25.216.067
Total Pilon 111 6.137.168 8.534.733 10.296.366 10.109.308  27.642.336
Sursa: ASF

3.5. Potentiale riscuri si vulnerabilitati pe piata pensiilor private

Perturbarea bunului mers al economiei determinata de pandemia COVID-19 se reflecta asupra
pietelor financiare, preturile activelor financiare inregistrand scideri semnificative. In acest
context, sistemul de pensii private caracterizat de investirea si economisirea pe termen lung
ramane cel mai putin afectat.

Diversificarea echilibratd si prudentd a ajutat sistemul de pensii private sd depdseasca pe
teritoriu pozitiv mai multe episoade de volatilitate crescuta din trecut (vezi lunile august 2015,
ianuarie 2016, iunie 2016, iunie 2017 si decembrie 2018). In pofida episoadelor temporare de
volatilitate ridicata, activele fondurilor de pensii au crescut de la an la an, cu o ratd de crestere
de peste 19% 1in toti anii de la infiintare (cea mai diminuata rata de crestere a fost in dec. 2018
—19,40%).
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Caurmare a QUG nr. 114 din 28 decembrie 2018 privind instituirea unor masuri in domeniul
investitiilor publice si a unor masuri fiscal-bugetare, modificarea si completarea unor acte
normative si prorogarea unor termene, 0o persoana participanta la fondurile de pensii
administrate privat poate opta, dar nu mai devreme de 5 ani de contributivitate la fondul
respectiv, sa se transfere la sistemul public de pensii (activul personal al participantului va
ramane in contul privat al acestuia pana la deschiderea dreptului la pensia privatd). Pana in luna
februarie 2020, doar 573 de persoane au solicitat transferul viitoarelor contributii la Pilonul I,
din acest punct de vedere riscul de lichiditate mentinandu-se stabil. Ulterior, prin OUG 1/2020
privind unele masuri fiscal-bugetare si pentru modificarea si completarea unor acte normative
articolul privind posibilitatea transferarii contributiilor la sistemul public a fost abrogat.

Riscul de dobanda si riscul sistematic de piata depind de elemente ale climatului investitional
general, la nivel local si international, iesind din sfera de influentd a administratorilor
fondurilor, in vreme ce componentele privind riscul de spread si riscul individual
(,,idiosincratic”) sunt gestionate la un nivel adecvat prin intermediul politicilor de diversificare
a portofoliilor aplicate de managerii fondurilor.

Riscurile aferente stabilitatii si bunei functionari a fondurilor de pensii se mentin la niveluri
diminuate, dat fiind mecanismul de functionare a sistemului de pensii private de tip contributii
definite cu garantii (la nivelul sumei contributiilor), excluzand din start riscul de solvabilitate
care constituie principal preocupare in cazul sistemelor de pensii bazate pe definirea
beneficiilor (predominante inca in Europa atat ca numar, cat si ca active).

De asemenea, 0 serie de alte riscuri relevante pentru acest domeniu (ex. riscul privind o
eventuala rata insuficientad de inlocuire a venitului din perioada activa cu cel din pensia privata
sau riscul de lichiditate) nu sunt aplicabile deocamdata in cazul sistemului de pensii private din
Romania datoritd maturitatii reduse a acestuia si ponderii incd nesemnificative a participantilor
aflati aproape de momentul pensionarii la limita de varsta.

Activele fondurilor de pensii administrate privat dispun de mai multe elemente de siguranta,
dintre care amintim: rata minimd de rentabilitate, garantarea contributiilor nete, separarea
activelor fondului de cele ale administratorului, supravegherea prudentiala si Fondul de
Garantare.

3.6. Impactul epidemiei cu coronavirus asupra stabilitatii sistemului de pensii
private

Economia mondiald incetinitd datorita pandemiei cu COVID-19 impacteaza preturile
instrumentelor financiare, sistemul de pensii private fiind cel mai putin afectat tinand seama de
termenul lung de economisire si investire. De-a lungul timpului, au avut loc episoade de
volatilitate ridicata care au marcat fondurile de pensii private, insa activele acestora au
Tnregistrat cresteri de la an la an.

Tnceputul anului 2020 (lunile februarie-martie) a fost marcat de o incertitudine pe pietele
financiare generata de contextul epidemiologic actual. Volatilitatea anualizata a unitatilor de
fond din Pilonul Il a‘inregistrat cel mai ridicat nivel din perioada analizata, in data de 20 martie,
ca urmare a propagdrii scaderii preturilor instrumentelor financiare asupra valorii unitare a
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activului net. Cele mai mari valori de volatilitate au fost consemnate in cazul FPAP BCR (cca.
31%), FPAP Aripi (30%) si FPAP NN (26%).

Figura 41 Evolutia volatilitatii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul I1
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Sursa: ASF, calcule ASF (model Garch)

Activele totale aferente fondurilor de pensii administrate privat (Pilon I1) au debutat pe un trend
ascendent la Tnceputul anului 2020, ulterior insa, incepéand cu data de 20 martie, toate fondurile
de pensii au Tnregistrat scaderi ale activului total comparativ cu valoarea de la inceputul anului.
Cea mai dramatica scadere a fost inregistrata pe 18 martie, cele mai afectate fonduri fiind FPAP
Aripi, FPAP NN si FPAP BRD.

Volatilitatea anualizatd a unitatilor de fond aferente fondurilor de pensii facultative a atins

.....

Stabil (cca. 32%), FPF Raiffeisen Acumulare (31%) si FPF NN Activ (30%). Cele mai afectate
fonduri de pensii facultative, din punct de vedere al diminuarii activelor totale, au fost FPF NN
Activ, FPF AZT Vivace si FPF Aegon Esential.

Figura 42 Evolutia activului total al fondurilor de pensii administrate privat (6 ian=100%)
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Tnceputul lunii aprilie a acestui an a debutat cu o calmare a volatilitatii sistemului de pensii
private, ceea ce demonstreaza faptul ca episoadele scurte de turbulentd nu afecteaza pensiile
private pe termen lung.

Figura 43 Evolutia volatilitatii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul 111
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Sursa: ASF, calcule ASF (model Garch)

Figura 44 Evolutia activului total al fondurilor de pensii facultative (6 ian=100%)
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Deprecierile conjuncturale ale activelor financiare generate de criza pandemiei cu coronavirus
nu vor afecta viitoarele pensii ale participantilor, ele fiind rezultatul investitiilor pe termen lung.
In ciuda fluctuatiilor preturilor instrumentelor financiare, activele totale ale sistemului de pensii
private se mentin peste valoarea garantata.

Una dintre masurile luate in vederea stoparii efectului de contagiune asupra fondurilor de pensii
este faptul ca limita maxima aplicabila investitiilor fondurilor de pensii private in titluri de stat
a fost modificata temporar (pe o perioada de un an de la data intrarii in vigoare a normei) astfel
incat sa poata depasi 70%.

Coroborand dificultatile operationale cu efectele financiare negative ale crizei, o altd masura
adoptata de catre ASF a fost reducerea taxelor, comisioanelor si tarifelor datorate de entitati cu
25%, incepand cu 1 aprilie 2020 si pana la incetarea stérii de urgenta.
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4. Stabilitatea pietei instrumentelor si investitiilor financiare

Piata instrumentelor si investitiilor financiare este a doua ca marime supravegheatd de ASF
(4,9% din PIB), din perspectiva valorii activelor entitatilor supravegheate, dar totodata si cea
mai complexa din perspectiva numarului mare de tipuri de entitati ce actioneazd pe aceasta
piata, a mecanismelor foarte diferite de functionare ale acestora, legislatiei foarte bogata si
variata la nivel european, international si implicit si la nivel local.

Pe piata instrumentelor si investitiilor financiare identificam cel putin urmatoarele tipuri
importante de entitati autorizate, supravegheate si reglementate de ASF:

= organismele de plasament colectiv'® (OPC) impreuni cu administratorii, depozitarii si
distribuitorii acestora. In cadrul acestei categorii foarte largi existd diferentieri
importante Tntre:

o organismele de plasament colectiv in valori mobiliare'® (OPCVM - de regula
fonduri deschise de investitii, de diferite tipuri, inclusiv fonduri de piata
monetari!’ sau fonduri tranzactionate la bursi®®) si

o fondurile de investitii alternative'® (FIA — pot fi atat fonduri deschise cat si
fonduri inchise, in aceastd categorie se incadreaza cele 5 SIF-uri si Fondul
Proprietatea);

= piata bursiera, administratd de Bursa de Valori Bucuresti, impreuna cu toate sectiunile
si sistemele de tranzactionare aferente, precum si cu Depozitarul Central, institutie
cheie in cadrul infrastructurii de compensare si decontare;

= intermediarii pe piata bursierda, deopotriva societati de servicii de investitii financiare
(SSIF) si institutii de credit locale si intermediari din alte state membre;

* emitentii de instrumente de credit sau instrumente de capital tranzactionate ce fac
obiectul autorizdrii din partea ASF si monitorizdrii indeplinirii cerintelor de
transparentd fata de investitori.

Aceastd piata In ansamblul sdu, dar mai ales componenta de piatd bursierd, sunt extrem de
importante pentru stabilitatea pietei financiare nebancare datoritd faptului ca majoritatea
entitatilor ce actioneazd pe celelalte componente ale acestei piete detin plasamente in
instrumente tranzactionate.

De asemenea, piata bursiera este dinamica si sensibila la factori externi, reactionand rapid la
stiri si evenimente economice, sociale, geopolitice locale si internationale. Piata bursiera este
totodata una dintre putinele componente ale sistemului financiar nebancar unde psihologia de

15 ,collective investment schemes - CIS” in literatura de specialitate si legislatia europeana
16 ,,undertakings for collective investment in trasferable securities” - UCITS

17 ,,money market funds” - MMFs

18 ,,exchange traded funds” - ETFs

19 ,,alternative investment funds” - AlF
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grup a participantilor poate avea un impact major si determinant asupra evolutiei principalelor
variabile ale pietei, putdnd determina tendinte altminteri nejustificate economic sau
fundamental care pot afecta stabilitatea financiard datorita interconectirii semnificative cu
celelalte segmente ale sistemului.

4.1. Organismele de plasament colectiv

Gradul de concentrare pe piata serviciilor de depozitare a activelor fondurilor de
investitii este ridicat, iar in cazul administratorilor fondurilor inchise de investitii, gradul
de concentrare este mediu.

Tabelul 18 Numarul de OPC si SAI

Categorie entitate 31.12.2009 31.12.2018 31.12.2019

Nr. entitati Nr. entitati Nr. entitati
Societiti de administrare a investitiilor 20 18 18
Fonduri deschise de investitii 51 78 82
Fonduri Tnchise de investitii 16 24 26
Societati de investitii financiare 5 5 5
Fondul Proprietatea 1 1 1
Depozitari 9 4 4

Sursa: ASF
Tabelul 19 Depozitarii activelor OPC

Depozitar Total active
31.12.2019 (lei)
BRD — Groupe Société Générale SA 28.464.284.239
Banca Comerciald Romana SA 10.190.395.995
Raiffeisen Bank SA 7.643.118.796
Unicredit Tiriac Bank SA 270.276.539
TOTAL ACTIVE 46.568.075.570

Sursa: ASF

Pentru piata fondurilor deschise de investitii, analizata din perspectiva activelor administrate
de SAl-uri, indicele Herfindahl-Hirschman are valoarea de 0,238 la finalul anului 2019, ceea
ce aratd un grad ridicat de concentrare. Acest lucru este confirmat si de indicatorii CR
(,,concentration rate”).

Figura 45 Gradul de concentrare pe piata fondurilor de investitii din Romdnia (dupd activul net la
31.12.2019)
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Conform obiectului de activitate, o societate de administrare a investitiilor poate administra
fonduri deschise si inchise de investitii, precum si conturi individuale de investitii. Pe
ansamblul pietei, fondurile deschise de investitii sunt mai numeroase decét cele inchise si
cumuleazd active de valoare semnificativ mai ridicata.

Valoarea totala a activelor organismelor de plasament colectiv (OPC) din Romania era de 46,57
miliarde lei la data de 31 decembrie 2019, in crestere cu circa 18% comparativ cu nivelul de la
finele lunii decembrie 2018.

O analiza pe categorii de organisme de plasament colectiv arata ca la finalul trimestrului 1V
2019, activele totale ale fondurilor deschise de investitii (FDI) s-au majorat cu aproximativ
16%, adica 3.089 milioane lei fatd de finele lunii decembrie 2018. Societdtile de investitii
financiare inregistreaza o majorare a activelor totale cu aproximativ 24% , iar in cazul Fondului
Proprietatea s-a constatat o crestere a activului total de circa 16% fata de finalul anului 2018.

Figura 46 Evolutia activelor totale pe categorii de OPC (milioane lei)
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Tn anul 2019 toate categoriile de OPC au inregistrat cresteri fati de aceeasi perioada a anului
2018, iar printre cele mai semnificative majorari amintim SIF-urile (+24%) si FII ( +23%).

Din perspectiva structurii plasamentelor, FDI sunt orientate preponderent catre instrumentele
cu venit fix (titluri de stat si obligatiuni), in vreme ce FIl, SIF-urile si FP au o orientare
dominanta cétre plasamentele in actiuni.

Pe ansamblul pietei, structura consolidata a investitiilor tuturor organismelor de plasament
colectiv indicd totusi o preferintd pentru instrumentele cu venit fix/ instrumente ale pietei
monetare a caror valoare totald este de circa 22,69 miliarde lei, consemnand o pondere de circa
49% din activul cumulat al OPC. Investitiile in actiuni la nivelul intregii piete sunt in valoare
de 22,34 miliarde lei, reprezentand aproximativ 48% din activul total al OPC.
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Tabelul 20 Structura portofoliilor investitionale pe categorii de OPC si pe clase de active (lei)

Active totale - 31.12.2019 Fd. deschise Fd. inchise SIF-uri FP TOTAL
Actiuni 1.060.245.382  1.196.568.846  8.666.205.090 = 11.413.076.834  22.336.096.152
Obligatiuni 6.491.366.700 53.876.516.21 225.708.196 0 6.770.951.412
Titluri de stat 10.047.411.380 0 0 137.303.498 10.184.714.877
Depozite si disponibil 4.865.170.599 = 109.139.326.46 391.985.220 370.265.162 5.736.560.307
Titluri OPCVM/AOPC 1.122.505.576  168.517.868.37  1.195.405.981 0 2.486.429.426
Altele -1.064.880.869  73.095.194.84 44.434.268 674.802 -946.676.605
Sursa:ASF

La 31 decembrie 2019, fata de finalul anului 2018, se constata o majorare a investitiilor facute
in actiuni (+23,5%), titluri de stat (+36,7%) si a plasamentelor in titluri OPCVM/AOPC
(+16,1%), concomitent cu o depreciere a depozitelor si disponibilitatilor cu -3,9%.

Figura 47 Evolutia alocarii strategice a portofoliilor OPC
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La sfarsitul lunii decembrie 2019, isi desfasurau activitatea 82 de fonduri deschise de investitii,
structurate pe cinci categorii: fonduri de actiuni (25), fonduri de obligatiuni (30), fonduri
diversificate (16) si fonduri mixte (11: combinatie actiuni-obligatiuni). Avand in vedere numarul
ridicat de fonduri de obligatiuni si valoarea activelor nete ale acestora, se constatd mentinerea
preferintei investitorilor si in trimestrul IV 2019 pentru strategii investitionale orientate catre
instrumente cu venit fix si/sau instrumente ale pietei monetare.

Fondurile de obligatiuni detin ca numar cea mai mare pondere in categoria acestui segment de
piatd. Fondurile de actiuni si cele diversificate sunt, de asemenea, bine reprezentate, ceea ce
aratd ca interesul investitorilor pentru aceste doud clase de active (obligatiuni si actiuni) este
semnificativ.
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Tabelul 21 Structura activelor nete pe categorii de Fonduri Deschise de Investitii

FDI functie de politica investitionali Activ net 31.12.2018 (lei) Activ net 31.12.2019 (lei)
Fonduri de actiuni 598.334.414 881.052.086
Fonduri diversificate 3.919.533.165 3.212.103.191
Fonduri de obligatiuni 14.224.982.174 17.972.448.926
Fonduri monetare 234.108.591 -
Fonduri mixte 432.323.219 433.418.300
TOTAL 19.409.281.562 22.499.022.503

Sursa: ASF

Cea mai ridicata pondere in activul net cumulat al FDI este detinuta de fondurile de obligatiuni,
circa 80%. Fondurile diversificate ocupa locul al doilea din punct de vedere al cotei de piata,
detinand o pondere de aproximativ 14% in activele nete cumulate ale FDI.

In ceea ce priveste structura portofoliilor FDI, aceasta este orientati cu precadere spre
instrumentele financiare cu venit fix. Dintre acestea, cea mai semnificativa pondere in activul
total al fondurilor deschise o detin titlurile de stat (44,61%), fiind urmate de obligatiunile
corporative cotate (26,32%). De asemenea, depozitele bancare detin in continuare o pondere
ridicata in activul total (19,81%).

Principalele riscuri la care este expusa piata fondurilor deschise de investitii raman in
continuare riscul de piata, riscul de credit si riscul de concentrare a contrapartidelor. Riscul de
credit este gestionat la un nivel redus, avand in vedere ponderea ridicata a obligatiunilor
suverane n portofoliile de instrumente cu venit fix ale fondurilor de investitii.

Riscul de piata constituie insa o preocupare, normald avand in vedere profilul de investitori
institutionali al acestor entitdti, acesta fiind gestionat in principal prin diversificare si prin
operatiuni de acoperire a riscului Tn cazul riscului valutar.

Numarul fondurilor inchise de investitii a fost de 26 la data de 31 decembrie 2019. Din punct
de vedere al numarului de fonduri, pe primul loc se situeaza fondurile diversificate (12).

Numarul total al participantilor la fondurile inchise de investitii (persoane fizice si persoane
juridice) era 88.709 de investitori la sfarsitul lunii decembrie 2019, fiind mult mai redus fata
de cel al participantilor la FDI (336.343), ca urmare a faptului cd structura portofoliilor
Fondurilor Inchise de Investitii (FIl) include si instrumente mai putin lichide ce implica un
restranse de lichidare a participatiilor. Totodatd, reglementarea si supravegherea fondurilor
deschise sunt mult mai stricte, ceea ce confera investitorilor mai multa incredere.

O parte dintre fondurile inchise sunt insa listate la Bursa de Valori Bucuresti, similar fondurilor
deschise de tip Exchange Traded Funds (ETF), ceea ce echilibreaza lichiditatea mai redusa
specificd fondurilor inchise.

Dintre categoriile de fonduri nchise de investitii, fondurile diversificate sunt cele mai bine
reprezentate din punct de vedere al valorii activului net (detin o pondere de peste 46% in activul
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net cumulat al FiI), ceea ce arati ca interesul investitorilor in fonduri inchise pentru aceasta
clasa de active este semnificativ. Din punct de vedere al cotei de piata, fondurile diversificate
sunt urmate de cele de actiuni (34,12% din activul net).

Astfel, la finalul trimestrului 1V 2019, circa 80% din totalul activelor nete administrate de FII
erau coordonate de fondurile de actiuni si de cele diversificate. Activul net al fondului inchis

de obligatiuni, in valoare de 1,64 milioane lei, reprezenta doar 0,10% din activul net cumulat
al FlI.

Din perspectiva structurii plasamentelor Fondurilor Inchise de Investitii (FI1), se constata ca
acestea sunt orientate cu precadere spre investitiile in actiuni, ce detin o pondere de aproximativ
75% din activul total al FiI, dintre care circa 71% din activul total reprezinti plasamente in
actiuni cotate.

De asemenea, se mentine preferinta mult mai redusa pentru strategiile investitionale orientate
catre instrumentele cu venit fix. Astfel, investitiile in obligatiuni detin o pondere de 3,36% din
activul total, fiind semnificativ mai scazuta comparativ cu ponderea plasamentelor in actiuni
ale FDI.

La finele trimestrului IV 2019, comparativ cu sfarsitul anului 2018, activele nete cumulate ale
SlIF-urilor au inregistrat o crestere cu circa 26%, iar societatea de investitie financiara care a
avut cea mai mare apreciere a activului net este SIF Transilvania (SIF3), de circa 29%.
Totodata, la sfarsitul lunii decembrie 2019, comparativ cu finele anului precedent, se constata
o apreciere a pretului de piatd a celor 5 societdti de investitii financiare.

La finele anului 2019 comparativ cu sfarsitul anului 2009, activele nete cumulate ale SIF-urilor
au Inregistrat o majorare cu circa 35%, iar societatile de investitii financiare care au Inregistrat
aprecieri ale activului net sunt SIF1, de circa 77%, SIF2, de circa 86%, SIF 4, de circa 5% si
SIF5, de circa 42%. Totodata, societdtile care au inregistrat diminuari ale activului net au fost
SIF3 (-23%).

Tabelul 22 Evolutia sintetica a celor cinci societati de investitii financiare

DATA Indicatori SIF1 SIF2 SIF 3 SIF4 SIF5
Banat-Crisana Moldova Transilvania Muntenia Oltenia
31.12.2009 VUAN (lei) 2,8087 2,2684 1.4905 1,8310 2,8327
Pret de piata 1,1300 1,1400 0,680 0,710 1,270
Discount (%) 59,77% 49,74% -54,38% -61,22% -55,17%
Activ net ( lei) 1,541,528,936 1.177.520.257 1.627.806.279 1.477.676.967 1,643,350,549
31.12.2019 VUAN (lei) 5,2946 2,2397 0,5818 1,9712 4,0311
Pret de piatd 2,7300 1,6100 0,3920 0,844 2,5600
Discount (%) 48,44% 28,12% 32,62% 57,18% 36,49%
Activ net ( lei) 2.724.317.526 2.195.271.025 1.258.169.565 1.546.730.323 2.338.715.162
Nr. actiuni emise 514.542.363 980.157.563 2.162.443.797 784.645.201 580.165.714

Sursa: ASF, BVB, Rapoarte SIF

La finele anului 2019, nivelul cumulat al activelor nete ale SIF-urilor a fost de 10,06 miliarde
lei, in crestere cu aproximativ 26% fata de valoarea activelor nete inregistrate Tn anul 2018.
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La sfarsitul lunii decembrie 2019, investitiile in actiuni detin cea mai ridicatd pondere in activul
total cumulat al SIF-urilor (aproximativ 82%), aceasta fiind o caracteristicd observatd pe
termen lung, care se afla in concordanta cu profilul investitional al SIF-urilor si Fondului
Proprietatea.

Valoarea totala a activelor nete administrate de Fondul Proprietatea era de 11,87 miliarde lei,
la finalul lunii decembrie 2019, in crestere cu aproximativ 16% fata de luna decembrie 2018.
Activele FP erau concentrate preponderent in Romania.

Tabelul 23 Evolutia sintetica a Fondului Proprietatea

Elemente de portofoliu 31.12.2018 31.12.2019
Numir de actiuni emise 9.101.963.263 7.613.970.697
Activ Net (lei) 10.232.198.304 11.871.445.440
VUAN 1,4095 1,7339

Pret de inchidere (lei) 0,8830 1,2100
Discount (%) 37,35% 30,22%

Sursa: Fondul Proprietatea

Graficul privind evolutia subscrierilor nete (bazat pe date publicate de Asociatia
Administratorilor de Fonduri din Romania) aratd evolutia subscrierilor nete (cumparari —
rascumpdrari) ale fondurilor de investitii vandute pe piata locala (atat autorizate in Romania,
cat si straine). Se observa ca timp de aproape 9 ani (perioada 2008-2017) climatul local
investitional si al pietelor financiare a fost in general favorabil industriei fondurilor, acestea
beneficiind anual de intrari nete de capital, chiar si pe parcursul anilor crizei financiare globale
si ai crizei datoriilor suverane in Europa. Recent insa, incepand cu luna octombrie 2017, pozitia
ciclicd a industriei a devenit nefavorabila, climatul caracterizat de cresterea dobanzilor
(scaderea preturilor obligatiunilor) si a volatilitatii pietelor bursiere determinand in anul 2018
iesiri nete pentru fondurile de investitii. Tendinta s-a inversat in anul 2019, cand subscrierile
nete au reintrat pe teritoriu pozitiv.

Figura 48 Evolutia subscrierilor nete (FDI, FII si fonduri strdine)
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4.2. Piata bursiera

In anul 2019, valoarea cumulati a tranzactiilor pentru piata principala si SMT?° a inregistrat o
scadere de 14,55%, de la 14,23 miliarde lei in anul 2018, la 12,15 miliarde lei in anul 2019.
Lipsa ofertelor derulate pe piata romaneascd a determinat Tn mare parte aceastd scadere a
tranzactiilor la bursa.

Numarul de tranzactii derulate la Bursa de Valori Bucuresti (BVB) a scazut cu 10,52% in anul
2019 comparativ cu anul 2018.

Tabelul 24 Structura tranzactiilor derulate la BVB (Piata BVB si SMT), dupd valoarea corespunzdatoare
fiecarui tip de instrument

Tip de instrument 31.12.2019 Variatii 2019 vs. 2018 (%)
Nr. tranzactii Valoare (lei) Ponderea Nr. tranzactii Valoare
valorii in
total (%)
Actiuni, inclusiv 512.807 9.910.960.145 81,54% -9,49% -15,09%
drepturi
Alte obligatiuni, 6.218 2.047.364.629 16,84% 125,45% -1,23%
inclusiv EUR-BOND,
EUR-TBILLS
Produse structurate 56.861 185.899.982 1,53% -23,48% -44,59%
Titluri de stat 91 4.090.043 0,03% -70,93% -96,96%
Unitati de fond 2.719 7.017.125 0,06% -1,02% -26,40%
Total 578.696 12.155.331.923 100,00% -10,52% -14,55%
Sursa: BVB

Toti indicii bursei romanesti au inregistrat evolutii pozitive, de peste 28%, la finele anului 2019,
comparativ cu 2018. Indicele de referinta BET, care surprinde evolutiile celor mai
tranzactionate companii de pe piata reglementatd a BVB, a avut o crestere de aproximativ 35%
la 31 decembrie 2019 comparativ cu finalul anului 2018.

Figura 49 Evolutia indicilor BVB in perioada 3 ianuarie 2019-31 decembrie 2019 ( 2018 = 100%)
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Indicele BET-TR, primul indice de tip total return lansat de BVB, a inregistrat la 31 decembrie
2019 cea mai ridicata crestere, de aproximativ 47%. De asemenea, indicele ROTX, dezvoltat
de BVB impreuna cu Bursa de Valori din Viena, a avansat cu 36,12% la 31 decembrie 2019
fatd de finalul anului 2018.

Spre finalul anului 2019 se poate observa o crestere a indicilor, indicele BET apropiindu-se de
pragul psihologic de 10.000 de puncte, maximul indicelui BET de 9.977,47 de puncte fiind
atins in luna decembrie, acest lucru datorandu-se dobandirii statutului de piatd emergenta a
Bursei de Valori Bucuresti.

Indicele BET a incheiat luna martie 2020 la 7.625 de puncte, echivalentul unei scaderi de 25%
fata de inchiderea din decembrie 2019. Pe piata bursiera localda volatilitatea s-a majorat
semnificativ atingand valorile din decembrie 2018, iar in cazul indicelui BET observam o
crestere a volatilitatii, astfel ca regimul de volatilitate al indicelui ramane deocamdata ridicat-
mediu.

Piata reglementatd BVB

Piata reglementata constituie locul de tranzactionare a titlurilor de capital (actiuni si drepturi
emise de entitati din Romania si din strainatate), titlurilor de credit (obligatiuni corporative,
municipale si de stat emise de entitati din Romania si obligatiuni corporative internationale),
titlurilor de participare la organisme de plasament colectiv (actiuni si unititi de fond) si
produselor structurate.

Valoarea totala tranzactionata cu titluri de capital s-a diminuat semnificativ in anul 2019
comparativ cu anul 2018, iar numarul tranzactiilor a scazut cu circa 48%.

Valoarea tranzactiilor cu titluri de capital (actiuni, drepturi si unitati de fond) s-a diminuat cu
15% in anul 2019, comparativ cu valoarea inregistrata in anul precedent, in vreme ce valoarea
operatiunilor cu titluri de stat a scazut cu circa 97%.

Cea mai ridicata valoare tranzactionata din ultimii doi ani ramane in luna decembrie 2018,
volumul tranzactionat fiind sustinut de oferta publicd de cumparare a actiunilor emise de ALRO
n valoare de aproximativ 723 milioane lei.

Ministerul Finantelor Publice a emis titluri de stat in cuantum de 0,03% din totalul tranzactiilor
derulate Tn anul 2019. Actiunile raman clasa dominanta de active financiare, cu o pondere de
81,54% din totalul valorii tranzactionate la BVB in anul 2019.

Pe primele 5 locuri din clasamentul celor mai lichide companii ale cédror actiuni au fost
tranzactionate pe piata principalda a BVB s-au situat, in continuare, TLV (Banca Transilvania
SA), FP (Fondul Proprietatea), BRD (Banca Romana pentru Dezvoltare - Groupe Societe
Generale SA), SNG (SNGN ROMGAZ SA) si SNP (OMV PETROM SA), cumuland tranzactii
de peste 77% din totalul valorii tranzactionate pe piata principala BVB.

In termeni nominali, evolutia capitalizirii bursiere a fost predominant pozitiva pe parcursul
perioadei analizate. Asadar imaginea de ansamblu a perioadei este aceea ca desi piata de capital
a cunoscut o dezvoltare in ultimii 11 ani, acesta a fost prea lentd in raport cu potentialul sau,
cu dimensiunea si structura economiei locale si prin comparatie cu regiunea. Capitalizarea
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bursiera a marcat o revenire in anului 2019 (+26%) comparativ cu finalul anului 2018 care a
fost influentat de cadrul politic din Romania. Datorita asteptarilor economice legate de efectele
pandemiei cauzate de coronavirus si BVB a fost afectata de aceste incertitudini, astfel la finalul
primului trimestrul al anului 2020 s-a inregistrat o diminuare a capitalizarii de aproximativ
33% fata de finalul anului 2019.

Figura 50 Evolutia capitalizarii BVB (actiuni)
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Sistemul multilateral de tranzactionare (SMT) din cadrul BVB

Conform celor mai recente definitii legislative in vigoare, termenul de “sistem alternativ de
tranzactionare” (ATS) este inlocuit cu cel de ”sistem multilateral de tranzactionare” (SMT).

La finalul anului 2019, existau 299 instrumente disponibile la tranzactionare pe SMT: 284
instrumente tranzactionabile pe piata XRS1 si 15 instrumente tranzactionabile pe piata XRSI.
Numarul instrumentelor disponibile la tranzactionare este in scadere.

Pe ansamblul anului 2019, au fost derulate aproximativ 50 mii tranzactii pe SMT 1in valoare
totald de circa 267 milioane lei, in crestere cu 13% comparativ cu valoarea inregistratd in anul
anterior. In trimestrul IV al anului 2019, instrumentele preferate de citre investitori pe SMT au
fost actiunile, a caror valoare reprezinta circa 71% din valoarea totala tranzactionata.

Companiile ale caror actiuni au fost cel mai des tranzactionate in anul 2019 au fost BNET
(Bittnet Systems SA Bucuresti), SINA (SINATEX SA Bucuresti) si DBK (Deutsche Bank
AG).

4.3. Intermediarii

La finele lunii decembrie 2019, pe piata reglementata din cadrul BVB isi desfasurau activitatea
un numar total de 26 de intermediari, dintre care 18 Societati de Servicii de Investitii Financiare
(SSIF), 3 institutii de credit locale si 5 entitati autorizate in alte state membre UE.
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Tn cadrul sistemului multilateral de tranzactionare, SMT, au activat la finalul lunii decembrie
2019 un numadr total de 20 de intermediari, din care 16 Societdti de Servicii de Investitii
Financiare (SSIF), 3 institutii de credit locale si o firma de investitii autorizata intr-un alt stat
membru UE.

Tabelul 25 Categoriile de intermediari pe piata reglementata administrata de BVB si SMT

Categorie inregistratiin ~ BVB-2019 SMT-
Registrul 2019
CNVM in 2009*

Societati de Servicii de Investitii Financiare (SSIF) 63 18 16
Institutii de credit locale 15 3 3
Firme de investitii din alte state membre UE 802 2 1
Institutii de credit din alte state membre UE 117 2
Sucursala a unei institutii de credit din alte state membre 1
UE
TOTAL 997 26 20

*Inregistrati in Registrul CNVM (Bursa de Valori Bucuresti si Bursa Monetar-Financiara si de Marfuri Sibiu)

Sursa: BVB, calcule ASF

Printre intermediarii care si-au incetat activitatea in acest rastimp s-au numarat si nume
importante cu cota semnificativa de piatd, care au luat decizia strategica de a renunta ca urmare
a prognozelor pesimiste privind evolutia viitoare a indicatorilor de activitate.

De exemplu, din top 10 intermediari la finalul anului 2008, o serie de companii importante la
momentul respectiv nu mai desfasoara activitate la finalul anului 2018: ING Bank NV
Amsterdam - Sucursala Bucuresti, Intercapital Invest, UniCredit CAIB Securities Romania etc.

La finalul anului 2019, cei mai activi intermediari pe pietele la vedere (reglementata si SMT)
au fost Societatile de Servicii de Investitii Financiare (SSIF), valoarea tranzactionatd de acestea
fiind de aproximativ 14,55 miliarde lei. Intermediarii locali (SSIF si institutiile de credit) au
realizat aproximativ 79% din valoarea totala intermediata.

Dintre intermediarii autorizati in alte state membre UE care au efectuat tranzactii pe pietele la
vedere, cele mai active au fost firmele de investitii, acestea cumuland o cota de piata de 12%.
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Figura 51 Valoarea tranzactionata pe piete la vedere pe categorii de intermediari la 31 decembrie
2019
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Primele 10 societati detin aproximativ 89% din valoarea totala intermediata in anul 2019.
Dintre acestea, 6 sunt Societati de Servicii de Investitii Financiare (SSIF), o institutie de credit
locala, 2 sunt firme de investitii autorizate intr-un alt stat membru UE si una este institutie de
credit din alte state membre UE.

Valoarea cumulata a fondurilor proprii ale SSIF-urilor a crescut semnificativ fata de luna
decembrie 2018 cu aproximativ 10%, atingdnd nivelul de 173 milioane lei si inversand
temporar tendinta pe termen de declin a valorii acestui indicator.

Figura 52 Valoarea acumulata a fondurilor proprii ale SSIF

Sursa: ASF
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La sfarsitul lunii decembrie 2019, SSIF-urile aveau in custodie o valoare cumulata a activelor

ege ey

ale clientilor, cat si titluri financiare detinute de acestia.

Numarul cumulat al conturilor de clienti activi ai SSIF-urilor la finalul lunii decembrie 2019 a
fost de 16.009 (un investitor poate avea simultan conturi deschise la mai multi intermediari).
Din graficele prezentate mai jos se observa ca valoarea activelor in custodie este Tn general
corelatd cu numarul de conturi active.

Figura 53 Valoarea activelor in custodie raportatd la nivelul fondurilor proprii (stanga), raportata la
numarul de conturi active (dreapta)
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Dintr-un total de 18 societati de servicii de investitii financiare (SSIF), un numar de 14 SSIF-
uri au obtinut proﬁt21 in anul 2019, valoarea cumulata a profiturilor acestora fiind de circa 27,56
milioane lei. Pierderea cumulata a celor 4 SSIF-uri care au avut rezultate negative a fost de
aproximativ 2,46 milioane lei. Aceste valori indicd mentinerea riscului de profitabilitate, la
nivelul Intregii piete, pentru aceasta categorie de entitati.

2l Rezultatele prezentate sunt conform balantelor contabile preliminare aferente lunii decembrie 2019, rezultatele financiare
auditate nefiind disponibile la data realizarii raportului.
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Figura 54 Rezultatele financiare ale SSIF-urilor
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4.4. Institutii de infrastructura a pietei. Depozitarul Central

Alaturi de Bursa de Valori Bucuresti, Depozitarul Central este cea mai importanta institutie de
infrastructura a pietei de capital locale. Acesta indeplineste multiple roluri, dintre care cele mai
vizibile si mai importante sunt acelea de evidenta a detinerilor si de asigurare a finalizarii
proceselor de compensare si decontare. La finalul anului 2019, Depozitarul Central a fost
autorizat de catre Autoritatea de Supraveghere Financiara (in calitate de autoritate competenta),
Banca Nationald a Romaniei si Banca Centrald Europeana (in calitate de autoritati relevante)
in conformitate cu Regulamentul UE nr. 909/2014 (CSDR) al Parlamentului European si al
Consiliului din 23 iulie 2014 privind imbunatatirea decontarii titlurilor de valoare in Uniunea
Europeana si privind depozitarii centrali de titluri de valoare, fiind nscris in Registrul
Depozitarilor Centrali al ESMA. Autorizatia confirma faptul cd Depozitarul Central
indeplineste cerintele CSDR, are un rol important in crearea unui cadru post-tranzactionare
unitar in Uniunea Europeana prin introducerea unui set de reguli comune si reducerea
complexitatii reglementarii la nivelul pietei financiare europene, cauzata de norme nationale
diferite.

Noile reglementari europene au rolul de a creste transparenta, siguranta si eficienta
operatiunilor de decontare si a serviciilor de registru ale Depozitarului Central. Imbunititirea
infrastructurii post tranzactionare a avut loc in contextul clasificarii Bursei de Valori Bucuresti
ca piatd emergenta de catre FTSE Russell in anul 2019.
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Totodata, Depozitarul Central este singura institutie din Romania autorizata sa emita coduri
LEI? pentru entitati juridice din Romania.

Depozitarul Central reprezinta o institutie fundamentala a pietei de capital din Romania, care

asigura infrastructura pietei financiare, avand rolul de administrator al sistemului de decontare
a instrumentelor financiare (RoClear) si indeplinind functia de registratar pentru societétile pe

actiuni.

De asemenea, Depozitarul Central ofera participantilor o multitudine de alte servicii conexe,
fiind permanent preocupat ca acestea sd fie armonizate cu practicile europene, la standarde

ridicate, cu riscuri minime si coSturi scazute, prin:

v Stabilitate prin asigurare de servicii sigure si eficiente care sa faciliteze accesul la piata
de capital din Romania atét investitorilor autohtoni, cét si celor internationali;

v

Impartialitate, ca garantie a unui tratament egal si a unei competitii corecte intre toti

participantii si emitentii;

Inovatie si dezvoltarea pietei de instrumente financiare impreuna cu Bursa de Valori
Bucuresti, Autoritatea de Supraveghere Financiara, Banca Nationald a Romaniei,
Asociatia Brokerilor, etc.;
v Dezvoltare - cresterea vizibilitatii Depozitarului Central.

Tabelul 26 Sinteza activitate de compensare decontare locald neta in moneda nationala

An

2020*
2019
2018
2017
2016
2015
2014
2013
2012
2011
2010
2009
2008
2007

Numairul tranzactiilor
decontate

126.334
598.986
669.299
1.045.162
1.015.204
1.095.125
1.070.648
902.016
936.613
1.123.195
1.114.257
1.506.052
1.719.301
2.220.388

* pdna la februarie 2020

Sursa: Depozitarul Central

22 | egal Entity Identifier

Valoarea tranzactiilor

decontate
(mii lei) VTD
3.660.540,29

27.133.713,55
28.269.201,66
31.942.174,32
24.822.286,01
26.497.347,64
18.605.874,87
13.787.999,97
9.762.948,10
11.563.021,96
8.728.071,33
6.973.808,87
8.818.206,30
18.962.303,66

Valoarea tranzactiilor
dupa compensare

(mii lei) VTC
653.960,09

5.541.291,42
4.177.188,24
5.317.097,26
4.250.144,82
5.370.408,35
7.065.873,51
6.408.785,38
3.308.301,18
4.370.001,03
2.032.601,00
1.712.406,17
2.238.866,21
5.204.793,66

Gradul de compensare
(%)
=100x(1-VTC/VTD)
82,13%

79,58%
85,22%
83,35%
82,88%
79,73%
62,02%
53,52%
66,11%
62,21%
76,71%
75,45%
74,61%
72,55%
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Statisticile includ toate tranzactiile incheiate n locuri de tranzactionare, inclusiv operatiuni
buy-in si sell-out, precum si tranzactiile de alocare. Statisticile sunt prezentate utilizand
principiul single counted.

Figura 55 Valoare tranzactii (mii RON) pentru anul 2019
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4.5. Schema de garantare pentru investitori

Fondul de Compensare a Investitorilor (FCI) acoperd investitorii, in Situatia incapacitdtii
membrilor FCI de a returna fondurile banesti si/ sau instrumentele financiare datorate sau
apartinand investitorilor, care au fost detinute in numele acestora, cu ocazia prestarii de servicii
de investitii financiare sau de administrare a portofoliilor individuale de investitii.

Incepand cu 1 ianuarie 2012, FCI are obligatia de a compensa in mod egal si nediscriminatoriu
investitorii Tn limita unui plafon maxim reprezentand echivalentul Tn lei a 20.000
Euro/investitor individual.

Prejudiciile provocate de societatile de investitii carora le-a fost retrasd autorizatia de
functionare, respectiv Eurosavam si Harinvest (2014) si SSIF Mobinvest SA (2017), au fost
preluate de Fondul de Compensare a Investitorilor care a efectuat plati in limita plafonului
legal.

Toti intermediarii autorizati sa presteze servicii de investitii financiare si societdtile de
administrare a investitiilor care administreaza portofolii individuale de investitii trebuie sa fie
membri ai Fondului. Intermediarii si societatile de administrare a investitiilor din alte state
membre ale Uniunii Europene, precum si sucursalele acestora care presteaza, dupa caz, servicii
de investitii financiare sau servicii de administrare a portofoliilor individuale de investitii in
Romania, Tn baza liberei circulatii a serviciilor pot deveni membri ai Fondului, daca nivelul
plafonului si Intinderea oferitd de Fond depaseste nivelul si acoperirea oferita de schema de
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compensare a investitorilor din statul membru de origine, in scopul suplimentarii acoperirii de
care investitorii sai beneficiaza deja in virtutea apartenentei lor la schema de compensare din
statul membru de origine, conform Legii nr. 297/2004 privind piata de capital.

4.6. Potentiale riscuri si vulnerabilitati pe piata de capital

Pandemia de COVID-19 a afectat economiile lumii si, implicit, pietele de capital, eveniment
de la care piata de capital locald nu are cum sia facd notd discordantd. Previziunile
macroeconomice previad o recesiune globala pentru 2020, Europa fiind afectata in special. Tn
timp ce actiunile de politicd monetara si fiscald au fost luate sau n desfasurare, incertitudinea
cu privire la impactul economic al COVID-19 se asteapta sa se transforme in conditii volatile
ulterioare ale pietei financiare.

Conform Fondului Monetar International (FMI), economia globala a intrat intr-0 recesiune la
fel de dificila ca cea din 2009, urmand sa aiba loc o redresare in 2021. De fapt, va fi 0 revenire
substantiald, dar numai daca se reuseste stoparea virusului si se previn problemele de
lichiditate, astfel incat sa nu devind o problema de solvabilitate. O ingrijorare majora a
impactului pe termen lung a acestei opriri bruste a economiei este riscul unui val de falimente
si concedieri care sa afecteze redresarea. Liderii G20 au raportat masuri fiscale care totalizeaza
5 trilioane dolari sau peste 6% din PIB-ul global. Existd o gama larga de probleme pentru
pietele emergente, determinate de inchiderea economiilor, iesirile de capital si, pentru
exportatorii de marfuri, un soc al preturilor. Estimarile IMF pentru nevoile financiare ale
pietelor emergente sunt de 2,5 trilioane dolari. In acest context, masurile propuse de IMF sunt:
dublarea capacitatii de finantare In conditii de urgenta si simplificarea proceselor; revizuirea
instrumentelor de imprumut pentru a vedea ce lipseste astfel incat sa se raspunda corespunzator
si schimbdri in aplicarea Fondului pentru evenimente catastrofice (Catastrophe Containment
and Relief Trust — CCRT), astfel incat sa se acorde o relaxare a datoriilor pentru tarile cele
mai sdrace.

Cele doua componente ale pietei de capital (bursa si organismele de plasament colectiv),
datorita rolului si conditiilor de functionare specifice, se confrunta cu seturi diferite de riscuri.

Astfel, pentru piata organismelor de plasament colectiv cele mai relevante sunt riscurile
investitionale, riscul de credit si riscul de lichiditate. In continuare, acestea sunt gestionate in
general adecvat la nivelul intregii piete, prin diversificarea si prin respectarea politicilor de
investitii asumate prin prospectele fondurilor. Complexitatea redusa a pietei face ca,
deocamdata, aceste riscuri sa nu fie amplificate prin utilizarea levierului financiar,
instrumentele financiare complexe (ex. derivate, structurate, obligatiuni rezultate din
securitizare etc.) neavand o pondere semnificativa in activele totale. Nivelul ridicat al
concentrarii serviciilor de depozitare este unul ridicat si la finalul anului 2019, din aceleasi
cauze structurale ca si in situatia fondurilor de pensii.

Pentru cea de-a doua componenta a pietei de capital, piata bursiera locala, sunt relevante riscul
de piata si riscul de lichiditate. Din aceasta perspectiva, anul 2019 s-a caracterizat printr-un
nivel mediu al volatilitatii preturilor actiunilor si o valoare medie zilnica redusa a tranzactiilor,
comparativ cu valorile observate Tn ultimii ani, ceea ce este indicativ pentru nivelul acestor
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riscuri. Ins, Tn primul trimestru al anului 2020 se marcheazi un nivel semnificativ mai ridicat
de volatilitate pe piata bursiera, comparativ cu anul 2019, acestea fiind determinate de efectele
economice cauzate de pandemia COVID-19. Pe piata bursiera locala volatilitatea s-a majorat
semnificativ atingand valorile din decembrie 2018, iar in cazul indicelui BET observam o
crestere a volatilitatii, astfel ca regimul de volatilitate al indicelui ramane deocamdata ridicat-
mediu.

Tot aferent pietei bursiere, riscul de profitabilitate al unei categorii de intermediari pe aceasta
piata (este vorba despre societatile locale de servicii de intermediere financiara — SSIF-uri) se
mentine de o lungd perioada de timp la un nivel ridicat, ceea ce a contribuit in perioada
anterioard la iesirea ordonatd din piatd a unor entitati si la cresterea gradului de concentrare.
Profitabilitatea redusa nu a avut deocamdata repercusiuni asupra riscului de solvabilitate pentru
aceste entitdti, nivelul capitalizarii fiind confortabil.

Important sa amintim si de riscul de contagiune - conform IMF acesta reprezintd impactul
modificarilor in pretul activelor dintr-o regiune (bursa) asupra preturilor din alta regiune
(bursd) - care a crescut rapid n luna februarie si martie si a atins cea mai mare valoare din
2011, ca urmare a asteptarilor economice legate de efectele pandemiei cauzate de COVID-19.

Efectele temerilor legate de raspandirea viruslui COVID-19 si pietele de marfuri au fost
afectate de comportamentul investitorilor. Astfel, pretul petrolului Brent se situeaza sub nivelul
de 30 dolari/barili, inregistrand o scadere de aproximativ 60% fata de 65 dolari/barili cat era la
inceputul anului 2020. Pretul petrolului Brent se afla in declin incepand cu sfarsitul lunii
decembrie 2019, ca urmare a reducerii cererii in industria transporturilor si ca urmare a
incetinirii activitatii industriale provocate de COVID-19. Pretul aurului s-a aflat pe un trend
ascendent de la identificarea primelor cazuri de COVID-19, inregistrand niste salturi
semnificative in a doua parte a lunii februarie. Aceasta evolutie se datoreaza reducerii ratei de
politicd monetara de catre FED, precum si datoritd sentimentului ridicat de teama dupd ce
investitorii au vazut impactul pe care coronavirusul il raspandeste asupra economiei globale.

Din perspectiva bursei locale, pe ansamblu, cel mai important risc este acela al ramanerii la un
nivel redus de dezvoltare (din perspectiva capitalizarii, lichiditatii, gradului de diversificare al
emitentilor si instrumentelor etc.), ceea ce ar avea un impact negativ asupra altor componente
ale pietei financiare (ex. asiguratori, fonduri de pensii, organisme de plasament colectiv) si
economiel in ansamblu (acces limitat la finantarea prin piatd ca alternativa la finantarea
bancarad).
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5. Stabilitatea pietei asigurarilor

In anul 2019 piata asigurarilor nu a cunoscut fluctuatii semnificative ale parametrilor ce vizeaza
stabilitatea financiara si evolutia riscurilor specifice. S-a putut observa o tendintd de crestere a
pietei din perspectiva primelor brute subscrise, pentru toate clasele principale de activitate, iar
pe ansamblu structura pietei a ramas dominata categoric de asigurarile generale si, Tn special,
de asigurarile auto. Gradul de concentrare (pe clase de asigurare, dar si pentru societdtile de
asigurare) si gradul de intermediere au ramas la niveluri ridicate. De asemenea, la nivelul pietei,
rata combinata (indicator al costurilor si al riscului privind profitabilitatea) s-a mentinut la nivel
ridicat, dar nu a afectat nivelurile solvabilitétii si lichiditétii care se mentin n continuare intr-
o zona confortabild in raport cu cerintele legale.

5.1. Grad de diversificare a pietei

Piata asigurarilor din Romaénia a avut o evolutie pozitiva in anul 2019, cu o crestere de peste
8% a primelor brute subscrise pentru ambele categorii de asigurdri, generale si de viata,
comparativ cu valoarea inregistrata in anul 2018. Volumul de prime brute subscrise s-a situat
la 31 decembrie 2019 la aproximativ 11 miliarde lei, dintre care 79% (aproximativ 8,7 miliarde
lei) reprezinta prime brute subscrise pentru activitatea de asigurari generale.

Spre deosebire de piata europeana de asigurari, in care segmentul asigurarilor de viata este mai
bine reprezentat, in Romania, acesta detine in continuare o pondere de doar 21% din primele
brute subscrise, piata fiind dominata de asigurarile generale, respectiv cele auto.

Cu toate acestea, se remarca tendinta de consolidare a segmentului de asigurari de viatd ce a
inregistrat o crestere semnificativa si pe parcursul anului 2019 (peste 7% fatd de 2018), iar
comparativ cu perioada 2014 — 2016 se observa cresterea ponderii asigurarilor de viatd in
volumul total de prime brute subscrise.
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Figura 56 Ponderea primelor brute subscrise in functie de clasele de asigurari n total prime brute
subscrise pentru activitatea de asigurdari generale®
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Pe clase de asigurari generale se constatd concentrarea activitatii de asigurare din Romania, ca
urmare a faptului ca se mentine un interes crescut pentru asigurdrile auto (clasele A3 si A10)
si in anul 2019. Comparativ cu anul 2016, cand ponderea segmentului de asigurari auto detinea
cea mai mare valoare din perioada analizatd, se observa o scadere usoara a acestei ponderi pe
parcursul ultimilor doi ani (2018 — 2019), situandu-se in prezent la o valoare de aproximativ
72% din totalul primelor brute subscrise pentru activitatea de asigurari generale.

O altd schimbare a tendintelor pe piata asigurdrilor se constatd prin cresterea ponderii
asigurdrilor de sanatate, atat in ceea ce priveste volumul de prime brute subscrise pentru
asigurdrile generale, cat si pentru asigurdrile de viata, ceea ce aratd o crestere a gradului de
diversificare pe piata asigurarilor din Romania.

23 A1 - accidente; A2 - sanatate; A3 - vehicule terestre, exclusiv materialul feroviar rulant; A4 - material feroviar rulant; A5 -
aeronave; A6 - nave maritime, lacustre si fluviale; A7 - bunuri in transit; A8 - incendiu si calamitati naturale (pentru alte bunuri
decét cele asigurabile in clasele A3-A7); A9 - grindina, inghet si alte riscuri decét cele prevazute in clasa A8 (pentru alte bunuri
decét cele asigurabile Tn clasele A3-A7); Al0 - raspundere civild auto, pentru utilizarea vehiculelor auto terestre, inclusiv
raspunderea transportatorului; A1l - raspundere civila pentru utilizarea aeronavelor, inclusiv raspunderea transportatorului;
Al2 - raspundere civila pentru utilizarea vaselor maritime, lacustre si fluviale, inclusiv rdspunderea transportatorului; A13 -
raspundere civild generala, exclusiv Cea mentionata la clasele A10-A12; A14 — credit; A15 — garantii; A16 - pierderi financiare;
Al7 - protectie juridica; A18 - asistentd pentru persoane aflate in dificultate in timpul deplasarilor ori absentei de la domiciliu
sau resedinta obisnuita
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Figura 57 Ponderea primelor brute subscrise in functie de clasele de asigurari in total prime brute
subscrise (AV)*
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5.2. Daunalitate

Tn anul 2019 s-a constatat o crestere a indemnizatiilor brute platite (excluzand maturitati si
rascumpadrari partiale si totale) de societatile de asigurare autorizate si reglementate de ASF,
pana la valoarea de 5.994.188.760 lei, din care 96% sunt aferente contractelor de asigurari
generale (in crestere cu 17% fata de 2018), restul de circa 4% reprezentand indemnizatii brute
aferente asigurdrilor de viata (al céror ritm de crestere a fost de 26% comparativ cu 2018).

25

Figura 58 Dinamica structurii pe clase a indemnizatiilor brute platite (AG
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24 C1 - asigurari de viatd, anuitafi si asigurdri de viatd suplimentare; C2 - asigurdri de cdsatorie si de nastere; C3 - asigurari de
viata si anuitati legate de fondurile de investitii; Al — accidente; A2 - sanatate

25 A10 - raspundere civild auto, pentru utilizarea vehiculelor auto terestre, inclusiv raspunderea transportatorului; A3 - vehicule
terestre, exclusiv materialul feroviar rulant; A8 - incendiu §i calamitéti naturale (pentru alte bunuri decat cele asigurabile in
clasele A3-A7)
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Indemnizatiilor brute aferente asigurarilor de viata li se adauga maturitati, raiscumpdrari partiale
si totale, toate cumulate fiind in suma de 824.865.541 lei, valoare in usoara scadere comparativ
cu cea inregistratd in anul 2018 (841.782.304 lei).

5.3. Rezerve tehnice

Rezervele tehnice constituite de asiguratorii locali au crescut in anul 2019, 1n principal ca efect
al tendintei pozitive a subscrierilor. La finalul lunii decembrie 2019 societatile de asigurare
aveau constituite rezerve tehnice brute in valoare totala de 17.702.614.503 lei, in crestere cu
aproximativ 7% fatd de sfarsitul anului 2018 (16.484.005.543 lei), repartizate pe cele doud
categorii de asigurare dupa cum urmeaza:

e pentru asigurari generale rezerve tehnice brute constituite, cu un volum de 9.746.818.249 lei,
reprezentand 55% din totalul rezervelor tehnice. In structura acestora continu si domine
rezervele de prime (39,86%) si rezervele de daune avizate (40,42%), urmate de rezervele
de daune neavizate brute (15,44%).

e pentru asigurari de viata, societatile au constituit rezerve n valoare de 7.955.796.254 lei, nivel
aferent unei ponderi de 45% din totalul rezervelor tehnice. Dintre acestea, rezervele tehnice
aferente clasei C1, Asigurari de viatd, anuitati si asigurari de viata suplimentare, si cele
aferente clasei C3, Asigurari de viatd si anuitati, legate de fonduri de investitii, reprezinta
impreund aproximativ 98,9% din total.

Tabelul 27 Structura rezervelor tehnice brute pentru asigurarile generale la 31.12.2019

31.12.2019 Pondere n Al0 A3 A8 Pondere clase
total semnificative
Lei (%) lei Lei lei (%)

Rezerva de prime 3.885.474.873  39,86% 1.398.914.038  1.203.915.764 = 586.425.436 82,08%
Rezerva de daune avizate 3.939.711.818  40,42% 2.458.945.848  607.847.161 296.418.004 85,37%
Rezerva de daune neavizate 1.505.273.923  15,44% 1.249.011.125  70.807.617 56.922.965 91,46%
Alte rezerve tehnice 416.357.635 4,27% 38.579.150 100.326.394 191.399.591 79,33%
Total rezerve 9.746.818.249  100,00% 5.145.450.161  1.982.896.936 @ 1.131.165.996 84,74%

Sursa: ASF

Tabelul 28 Structura rezervelor tehnice brute pentru asigurarile de viatd la 31.12.2019

31.12.2019 (lei) Pondere in total (%0)
Rezerva de prime 647.409.233 8,14%
Rezerva matematica 6.934.376.667 87,16%
Rezerva de beneficii si risturnuri 114.816.381 1,44%
Alte rezerve tehnice 259.193.973 3,26%
Total rezerve tehnice aferente AV 7.955.796.254 100,00%

Sursa: ASF

Conform regimului prudential Solvabilitate II, in vigoare in toate statele europene de la 1
ianuarie 2016, rezervele tehnice ale asigurdtorilor sunt calculate tinand seama de toate
informatiile disponibile, inclusiv de estimarile actuariale privind frecventa si severitatea
daunelor.
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5.4. Reasigurare

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

Astfel, programele de reasigurare reprezinta un instrument de limitare/ diminuare a expunerii
la risc a asiguratorilor, implicit de reducere a cerintei de capital si imbunététire a solvabilitatii.
Pentru aceasta asiguratorii cedeaza companiilor de reasigurare o parte din primele brute
subscrise si din rezervele constituite, urmand sa primeasca o parte din indemnizatia platita in
cazul producerii riscurilor asigurate.

Anvergura programelor de reasigurare se masoara adesea prin raportare la nivelul primelor
brute subscrise, al rezervelor si respectiv al indemnizatiilor platite.

La finalul anului 2019, aproximativ 37,48% din primele brute subscrise au fost cedate Tn
reasigurare, nivelul fiind in usoard scadere comparativ cu 2018 (39,63%) ceea ce indica
mentinerea unui nivel relativ similar al politicilor de reasigurare din partea companiilor locale.

Tabelul 29 Evolutia PBS si a primelor nete de reasigurare aferente perioadei 2015 - 2019 pentru AG

Perioad PBS (lei) Prime nete de Gradul de Gradul de cedare in reasigurare
a reasigurare (lei) retinere (%)
2015 6.957.416.634 4.740.024.497 68,13% 31,87%
2016 7.711.487.926 5.107.110.220 66,23% 33,77%
2017 7.688.478.353 4.768.913.085 62,03% 37,97%
2018 8.042.071.138 4.854.789.137 60,37% 39,63%
2019 8.724.892.308 5.455.079.899 62,52% 37,48%
Sursa: ASF

Ca efect al protectiei de care au beneficiat prin tratatele de reasigurare, un procent similar din
totalul indemnizatiilor brute platite, de aproximativ 41% au fost recuperate de companiile
locale de la reasiguratori in cursul anului 2019.

Tabelul 30 Evolutia IBP si a IBP nete de reasigurare aferente perioadei 2015 - 2019 pentru AG

Perioada IBP (lei) Indemnizatii nete de ~ Gradul de retinere ~ Gradul de cedare in
reasigurare (lei) reasigurare
2015 3.773.614.760 2.673.254.225 70,84% 29,16%
2016 3.601.564.194 2.475.723.280 68,74% 31,26%
2017 4.076.896.562 2.585.224.017 63,41% 36,59%
2018 4.930.614.341 2.982.419.464 60,49% 39,51%
2019 5.761.135.599 3.413.492.173 59,25% 40,75%
Sursa: ASF

Din rezervele tehnice brute existente la finele lunii martie 2019 circa 41% erau aferente
cedarilor in reasigurare.
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In mod traditional, exista diferente importante in ceea ce priveste politica de reasigurare intre
activitatile de asigurari de viata si cele de asigurari generale.

Tn cazul asigurarilor de viata, in general societitile de asigurare preiau o parte mult mai mare
din riscul subscris.

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

Tabelul 31 Evolutia PBS si a primelor nete de reasigurare aferente perioadei 2015 - 2019 pentru AV

Perioada Prime brute Prime nete de Gradul de Gradul de cedare in
subscrise (lei) reasigurare (lei) retinere reasigurare
2015 1.572.329.376 1.526.029.132 97,06% 2,94%
2016 1.669.447.247 1.609.342.959 96,40% 3,60%
2017 2.013.265.250 1.927.259.324 95,73% 4,27%
2018 2.102.455.293 1.988.520.144 94,58% 5,42%
2019 2.255.941.294 2.106.781.915 93,39% 6,61%
Sursa: ASF

Tabelul 32 Evolutia IBP si a IBP nete de reasigurare aferente perioadei 2015 - 2019 pentru AV

Perioada IBP (lei) Indemnizatii nete de Gradul de Gradul de cedare in
reasigurare (lei) retinere reasigurare
2015 144.585.430 122.677.151 84,85% 15,15%
2016 154.068.416 137.086.260 88,98% 11,02%
2017 155.899.045 137.664.909 88,30% 11,70%
2018 184.615.224 158.003.409 85,59% 14,41%
2019 233.053.161 205.452.101 88,16% 11,84%
Sursa: ASF

5.5. Lichiditatea societatilor de asigurare

Ratiunea existentei unor cerinte prudentiale privind lichiditatea pentru asiguratori este aceea ca
acestia trebuie sa poatd mobiliza in timp util resursele financiare necesare platii despagubirilor,
pentru care in general existd termene maximale (relativ scurte) obligatorii conform legislatiei
aplicabile.

Coeficientul de lichiditate se determina ca raportul dintre activele lichide prevazute de norme
si obligatiile pe termen scurt ale asigurdtorilor fatd de asigurati. Potrivit cerintelor de
prudentialitate, valoarea acestuia trebuie si fie supraunitara. In mod traditional, lichiditatea este
mult mai ridicata pentru activitatile de asigurare de viata unde riscurile sunt mai usor de
modelat si cunosc mai putine schimbari structurale in timp (valorile tabelelor de mortalitate
sunt in general stabile pe termen scurt si mediu iar modificarile pe termen lung sunt graduale).
De aceea, in general, este putin probabil pentru companiile de asigurare de viatd cu un nivel
adecvat al rezervelor si solvabilitatii sa intdmpine probleme in ceea ce priveste lichiditatea.
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Nivelul lichiditatii este insa foarte relevant in cazul companiilor de asigurare generald, unde
durata fluxurilor de intrari (prime incasate) si iesiri (eventuale daune platite) este n general de
circa 1-2 ani, riscurile sunt mai dificil de modelat, iar despagubirile ce urmeaza a fi platite sunt
mai greu de estimat. In aceste conditii, atat structura plasamentelor, cat si lichiditatea si
volatilitatea pietei sunt relevante pentru capacitatea companiilor de a dispune in timp util de
sumele necesare platii la timp si la valoare justa a despagubirilor pentru daunele avizate.

Graficele de mai jos evidentiaza distributia valorilor coeficientilor de lichiditate la nivelul
anilor 2018 - 2019 in cadrul companiilor prezente pe piatd, care arata nivelul adecvat de
lichiditate conform cerintelor legale si bunelor practici.

Se observd, insa, o usoard scadere a medianei coeficientului de lichiditate in cazul ambelor
activitati de asigurare la 31 decembrie 2019 comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent.
Cu toate acestea, coeficientul de lichiditate raméane si in aceastd perioada supraunitar in cazul
tuturor societdtilor si pentru ambele segmente de asigurare (generale si de viatd), cu exceptia
unei societati.

Figura 59 Distributia coeficientului de lichiditate pentru activitatea de asigurari generale (stanga)
pentru activitatea de asigurari de viata (dreapta)
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Avénd in vedere scopul prezentat mai sus al rezervei de lichiditate, aceasta trebuie sa fie
constituitd din active de calitate ridicatd care sa aiba o piata activa, lichida si transparenta.
Structura activelor detinute in scop de asigurare a lichiditdtii (conform prevederilor legale
aplicabile) de catre asiguratorii locali este prezentata in tabelul de mai jos si este dominata de
plasamentele in titluri de stat.
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Tabelul 33 Coeficientul de lichiditate pe fiecare dintre categoriile de asigurari la 31 decembrie 2019

Titluride  Obligatiuni =~ Valori mobiliare  Depozit Cont curentsi ~ Obligatiipe  Coeficient

stat (mil.  municipale tranzactionate e (mil.  Casierie (mil.  termen scurt de
lei) (mil. lei) (mil. lei) lei) lei) (mil. lei) lichiditate
AG 4.726 34 414 441 921 2.917 2,24
AV 3.830 61 1.435 224 167 1.286 4,44
Sursa: ASF

5.6. Solvabilitatea societatilor de asigurare

Regimul Solvabilitate Il urmareste constituirea unui set unitar de reguli la nivel european
aplicabil tuturor asiguratorilor, reasiguratorilor si supraveghetorilor din piata interna
europeand. Regimul are ca obiectiv principal cresterea protectiei asiguratilor prin armonizarea
reglementarii si supravegherii sectorului, in scopul amplificarii contributiei la dezvoltarea
economica.

Fiind un regim prudential bazat pe riscuri, Solvabilitate II utilizeazd modele specifice de
evaluare a activelor, obligatiilor si necesarului de capital pentru activitatile de asigurare. Prin
aplicarea acestora rezulta diferente semnificative comparativ cu valorile calculate conform
reglementdrilor statutare, in special 1n ceea ce priveste rezervele tehnice si cerintele financiare
prudentiale (necesarul de capital).

Tn ceea ce priveste solvabilitatea societatilor de asigurare, se observa diferente semnificative
intre fondurile proprii si cerintele de capital calculate in functie de cele doua regimuri de
supraveghere. Tncepand cu anul 2016, trecerea la noul regim de supraveghere, Solvabilitate I,
a Insemnat o crestere a cerintelor de capital ale societatilor de asigurare, ca urmare a luarii in
considerare in calculul necesarului de capital a tuturor riscurilor la care sunt expuse societatile.
Am asistat in acest fel la o dublare a cerintelor de capital in anul 2016 (primul an de aplicare a
regimului Solvabilitate 11) comparativ cu 2015 si o crestere semnificativa a fondurilor proprii
eligibile sd acopere cerintele de capital.

Constituirea de fonduri proprii eligibile sa acopere cerintele de capital conform prevederilor
legale aplicabile (noul regim Solvabilitate II) reprezintd un mecanism important de
management al riscurilor ce contribuie la asigurarea soliditatii financiare a societatilor de
asigurare si implicit la stabilitatea financiara a pietei asigurdrilor.

Desi rata de solvabilitate calculata la nivelul pietei pentru anul 2016 s-a aflat la un nivel inferior
ratei aferenta lui 2015 (calculata dupa regimul Solvabilitate I), trecerea la noul regim a
Tnsemnat 0 imbunatatire consistenta in termeni de solvabilitate a societatilor de asigurare, prin
prisma faptului cd societatile sunt mai bine capitalizate si mai capabile sd faca fata
materializarii mai multor categorii de riscuri.

La finalul trimestrului 1V 2019, atat valoarea activelor, cét si cea a obligatiilor societatilor de
asigurare (masurate conform principiilor regimului Solvabilitate II) au inregistrat cresteri
comparativ cu valorile inregistrate in aceeasi perioadad a ultimilor trei ani. Activele totale au
crescut cu 8%, iar datoriile totale ale societatilor de asigurare au crescut cu 7% in anul 2019
comparativ cu valoarea inregistrata in anul anterior.
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Figura 60 Evolutia excedentelor activelor fatd de datorii (miliarde lei) ale soCietatilor de asigurare
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Excedentul activelor fatd de datorii a fost de 5,35 miliarde lei la 31.12.2019, in crestere cu 11%
fata de valoarea Inregistrata la 31.12.2018, cel mai mare nivel din 2016 (primul an de aplicare
a regimului Solvabilitate I1).

Cerintele de capital de solvabilitate (SCR) calculate conform regimului Solvabilitate II au
variat in trimestrul IV aferent perioadei 2016 — 2019 intre 2,8 miliarde lei si 3,1 miliarde lei,
crescand pe parcursul timpului ca urmare a riscurilor la care sunt expuse societatile de
asigurare. O analizd comparativa intre situatia consemnatd la 31.12.2019 si cea existenta la
31.12.2018 indica o usoara crestere a cerintei de capital de solvabilitate (SCR) de aproximativ
3%, similar in cazul cerintei de capital minim (MCR).

Cu toate acestea, se constatd ca la nivelul pietei asigurarilor excedentele activelor fata de datorii
(capitalurile proprii ale societatilor de asigurare) au avut, incepand inca din primul an de
aplicare a regimului, valori de natura sa acopere necesarul de capital calculat conform
Solvabilitate II, ceea ce este 0 masura a stabilitatii financiare a sistemului de asigurari.

Figura 61 Evolutia cerintei de capital de solvabilitate (SCR) si a cerintei de capital minim (MCR)
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Valoarea fondurilor proprii eligibile sa acopere cerinta de capital de solvabilitate se afla la
31.12.2019 la nivelul de 5,48 miliarde lei, in crestere cu 7% comparativ cu valoarea inregistrata
la 31.12.2018 si mai mare cu circa 19% fatd de 31.12.2016.

Figura 62 Evolutia fondurilor proprii eligibile sa acopere cerinta de capital de solvabilitate,
respectiv cerinta de capital minim
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Valoarea agregatd a fondurilor proprii eligibile s acopere SCR este formata prin Thsumarea
fondurilor proprii ale societatii clasificate pe cele 3 ranguri definite de regimul Solvabilitate 2
in functie de criterii de calitate.

La nivelul intregii piete, ratele SCR si MCR au fost supraunitare atat la 31.12.2019, cat si in

anii 2016, 2017 si 2018. Comparativ cu anul anterior, la 31 decembrie 2019, atat rata SCR la

nivelul pietei, cat si rata MCR la nivelul intregii piete au inregistrat cresteri de aproximativ 8%,
4

respectiv 4%, asa cum rezultd din figura urmatoare.
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Figura 63 Ratele SCR si MCR la nivelul pietei
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5.7. Profitabilitate si costuri

Rata combinatd a daunei este un indicator important al profitabilitatii societatilor de asigurare,
din perspectiva costurilor totale pe care acestea le au pentru administrarea politelor (costuri
aferente daunelor + cheltuieli de distributie si administrative). O ratd combinatd a daunei
supraunitard indicd pierderi pentru asiguratori (costuri cumulate ce depdsesc primele brute
incasate aferente politelor vandute).

Rata combinatd a daunei calculatd pe date cumulate pentru toate clasele de asigurari generale
s-a situat in anul 2019 la o valoare de 108,26%, in crestere comparativ cu indicatorul aferent
anului 2018 ce inregistra o valoare de 102,28%. Asadar, din perspectiva acestui indicator se
constatd o deteriorare a situatiei profitabilittii la nivelul pietei locale de asigurari.

Tn figura de mai jos sunt prezentate ratele calculate pe date cumulate pentru clasele A3%, A8
si Al0, principalele clase de asigurari generale, care impreuna au o pondere semnificativa in
total piata.

Figura 64 Evolutia ratei daunei si a ratei combinate a daunei pentru principalele clase de asigurari
generale in perioada 2017 — 2019
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Tn anul 2019, se observi o crestere a ratei daunei combinate pentru asiguririle auto (clasa A3
s1 A10) comparativ cu anul anterior. Toate cele 14 societati de asigurare care practicd asigurari
CASCO au inregistrat in anul 2019 o rata combinata a daunei mai mare de 100%. Mediana
ratei combinate a daunei s-a mentinut la aproximativ acelasi nivel comparativ cu 2018, astfel

26 A3: vehicule terestre, exclusiv materialul feroviar rulant; A8: incendiu si calamitati naturale; A10: raspundere civild auto,

pentru utilizarea vehiculelor auto terestre, inclusiv raspunderea transportatorului
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ca 7 dintre cele 14 societdti detin o ratd combinata sub valoarea de 131%. Nivelul maxim al
ratei combinate a daunei pentru clasa A3 I-a inregistrat o societate cu o rata de 203%.

In anul 2019, rata combinati a daunei pentru clasa A10 a crescut comparativ cu anul 2018 atat
la nivel cumulat, pe total piata, cat si la nivel individual pentru aproximativ toate societdtile de
asigurare. Toate societatile dintre cele care practica si RCA au inregistrat o ratd combinata a
daunei pentru clasa A10 peste nivelul de 100% la 31 decembrie 2019, 5 dintre cele 10 societati
de asigurare care practica asigurari din clasa A10 au inregistrat rate combinate sub valoarea de
118%.

5.8. Garantarea drepturilor asiguratilor

In vederea protejarii sistemului de asigurari de consecintele insolventei unor asiguritori, ASF
are la dispozitie o serie de instrumente macroprudentiale, printre care si Fondul de Garantare a
Asiguratilor. Fondul efectueaza plati de indemnizatii/ despagubiri rezultate din contractele de
asigurare facultative si obligatorii, in conditiile legii, in cazul falimentului unui asigurator, cu
respectarea plafonului de garantare prevazut de lege de 450.000 lei pe un creditor de asigurare
al asiguratorului in faliment.

Astfel, daunele aferente portofoliilor de asigurari ale societdtilor carora le-a fost retrasa
autorizatia de functionare, Astra (in anul 2015), Carpatica si Forte (in anul 2016), LIG
Insurance (2017) au fost preluate de Fondul de Garantare a Asiguratilor care efectueaza plati
n limita plafonului legal.

Fondul poate desfasura si activitatea de administrator special in procedura de redresare
financiara a asiguratorilor si de lichidator in procedura de lichidare voluntara a asiguratorilor.

Asiguratorii autorizati de Autoritatea de Supraveghere Financiard, inclusiv sucursalele acestora
care 151 desfasoara activitatea pe teritoriul altui stat membru al Uniunii Europene, sunt obligati
sa contribuie la Fond in conditiile Legii nr. 213/2015 privind Fondul de Garantare a
Asiguratilor.

5.9. Intermediari pe piata asigurarilor

La sfarsitul anului 2019, figurau inregistrati in evidentele Autoritdtii de Supraveghere
Financiara un numar de 298 de companii de brokeraj, din care 287 erau societati active.

Valoarea primelor intermediate de companiile de brokeraj s-a situat Tn anul 2019 la o valoare
de 7,20 miliarde lei, in crestere cu 12,9% comparativ cu 2018. Cresterea a avut loc pe fondul
aprecierii volumului de prime intermediate atat pentru activitatea de asigurari generale
(+13,35%), cat si pentru segmentul asigurarilor de viata (+1,23%).
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Tabelul 34 Evolutia gradului de intermediere

Perioada Prime intermediate (lei) Grad de intermediere (%)
Total din care: AG AV Total AG AV
31.12.2015 5.217.310.211 5.088.347.613 128.962.597 61,13% 73,14% 8,18%
31.12.2016  6.200.117.078  6.029.407.386 170.709.691 66,09% 78,19% 10,23%
31.12.2017 6.166.053.903  5.962.005.414 204.048.489 63,56% 77,54% 10,14%
31.12.2018 6.380.788.060  6.143.247.895 237.540.165 62,90% 76,39% 11,30%
31.12.2019  7.203.671.303  6.963.197.545 240.473.758 65,60% 79,81% 10,66%
Sursa: ASF

Gradul ridicat de intermediere pe piata asigurarilor generale reprezinta o particularitate a pietei
locale ce vine in contrast cu situatia din majoritatea statelor europene, unde ponderea vanzarilor
prin brokeri de asigurare este mai redusa, iar cota vanzarilor directe (prin reteaua proprie de
agenti sau prin mediul online) este mai semnificativa.

Ca efect al cresterii gradului de intermediere si a primelor brute subscrise, veniturile din
activitatea de intermediere obtinute de brokerii de asigurare in anul 2019 au inregistrat o
crestere procentuald de 15,19% fata de 2018.

Tabelul 35 Venituri din activitatea de intermediere (lei)

2017
971.812.823

Sursa: ASF

2018
1.095.337.930

2019
1.261.778.661

Ponderea veniturilor din activitatea de intermediere in volumul de prime intermediate pe
segmentul asigurarilor de viata a fost de 42,82% (comision mediu).

La nivelul pietei de brokeraj, comisionul mediu calculat la nivelul anului 2019 a fost de
17,52%.

5.10. Potentiale riscuri si vulnerabilitdti pe piata asigurarilor

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

Din perspectiva expunerii pe clase, piata asigurarilor din Romania se caracterizeaza printr-un
grad ridicat de concentrare atit pentru segmentul asigurarilor generale (se observa dominanta
asigurdrilor auto in piata locald), cat si in ceea ce priveste activitatea de asigurdri de viata.

Dependenta pietei locale de asigurarile auto a adus pierderi societatilor de asigurare de-a lungul
timpului. Se constata Inregistrarea unor rate combinate ale daunei supraunitare pentru clasele
A10 (RCA si CMR) si A3 (CASCO) in perioada 2018 — 2019, ceea ce indicad pierderi ale
societatilor pe aceste categorii de asigurari. De asemenea, indemnizatiile brute platite pentru
aceste clase de asigurare au o valoare de 4,91 miliarde lei in 2019, reprezentand 85% din totalul
indemnizatiilor brute platite pentru asigurarile generale, respectiv 72% din volumul total de
indemnizatii brute platite la nivelul intregii piete. Despagubirile brute platite pentru clasele de
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asigurare auto au o valoare ridicata si ca pondere in totalul primelor brute subscrise pentru
aceste asigurari, adica reprezinta cumulat circa 78% din primele brute subscrise pentru cele
doua categorii de asigurari (clasele A10 RCA si A3 CASCO).

In acest sens, in vederea diminuarii dependentei pietei asigurarilor de asigurarile auto, ASF a
derulat o serie de programe de educatie financiara in scopul diversificarii interesului
consumatorilor romani pentru o varietate mai largd de produse si servicii de asigurare.
Programele de educatie financiard au vizat cresterea gradului de incluziune financiara, o mai
buna intelegere de catre consumatori a produselor de asigurare existente pe piata, precum si
cresterea increderii consumatorilor.

Pentru diversificarea pietei asigurarilor si dezvoltarea si altor segmente de asigurare in vederea
reducerii dependentei pietei de asigurarile auto, la nivelul ASF au fost, de asemenea, constituite
grupuri de lucru ce vizeaza dezvoltarea pietelor asigurarilor agricole si de sanatate.

Pentru asigurarile de sanatate au fost propuse o serie de masuri incepand cu anul 2016 (inclusiv
de sandtate). Astfel ca o analizd mai detaliatd a evolutiei acestei piete aratd o crestere a
volumului de prime brute subscrise pentru asigurarile de sanatate de la o pondere de 0,34% in
2009 pana la o pondere de 2,45% in 2019 pentru asigurarile de sanatate asimilabile asigurarilor
generale 1n totalul primelor brute subscrise pentru intreaga activitate de asigurari generale,
respectiv de la 0,56% in 2009 pana la 7% in 2019 pentru cele asimilabile asigurarilor de viata
in total prime brute subscrise la nivelul pietei de asigurari de viata.

Din aceasta perspectiva, se remarca o tendinta de diversificare a interesului consumatorilor
pentru produse de asigurdri de sandtate, ceea ce conduce implicit la dezvoltarea acestor
segmente de asigurare. Pe termen lung, dezvoltarea pietei asigurdrilor de sandtate poate
determina imbunatatirea profitabilitatii societatilor de asigurare prin reducerea dependentei de
asigurarile ce aduc pierderi mai mari, ceea ce conduce la asigurarea stabilitatii financiare a
intregii piete a asigurdrilor din Romania.

Anul 2020 a debutat cu aparitia unui nou risc la adresa pietelor financiare legat de raspandirea
rapida a COVID-19, cu efecte semnificative asupra intregii activitati economice.

Impactul pe termen lung a COVID-19 asupra sectorului asigurarilor este unul incert, insa ne
putem astepta la o serie de perturbari la nivel european, cu potentiale consecinte inclusiv asupra
pietei domestice.

Principalele zone de risc identificate au fost:

- scaderea valorii activelor societatilor de asigurare ca urmare a reducerilor masive
nregistrate de burse;

- cresterea valorii obligatiilor asiguratorilor, decurgadnd ca urmare a materializdrii unor
riscuri pe fondul raspandirii COVID-19, in special Tn cazul produselor de asigurari de
sanatate, deces, incapacitate temporard de munca, riscul de neplata a datoriilor pe care
asiguratul le are, asigurare atasatd produselor bancare, asigurdri de caldtorie in
strdinatate.
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Pe termen mediu si lung, in contextul mediului economic actual caracterizat prin rate foarte
scazute ale dobanzii, acesta poate avea impact negativ asupra solvabilitatii si profitabilitatii
societdtilor de asigurare (in special in segmentul asigurarilor de viatd), ca urmare a riscului de
reinvestire Tn obligatiuni cu randament mai redus, pe masura ce obligatiunile aflate in prezent
in portofoliile asiguratorilor ajung la maturitate.

Toate aceste evolutii adverse cumulate indica un dublu impact in cazul asiguratorilor: atat pe
partea de active, cat si in ceea ce priveste datoriile, cu potentiale consecinte negative asupra
solvabilitatii si pozitiei financiare a societatilor.

In contextul raspandirii COVID-19 si a masurilor stricte impuse de state in vederea prevenirii
raspandirii cu impact asupra activitatii economice, acestor riscuri li se poate alatura si riscul de
afaceri generat de o potentiald scadere a volumului de prime brute subscrise si o crestere a
rascumpararilor politelor in vigoare.

In vederea asigurarii unui tratament corect si a protejarii drepturilor clientilor de produse de
asigurare, ASF desfasoara activitati de supraveghere si control al respectarii regulilor de
conduita.

Riscuri din perspectiva conduitei:

- Clientii pot suferi pierderi in cazul rezilierii anticipate sau a solicitarii platilor in conditii
dezavantajoase oferite de piata;

- Desi activitatea de relatii cu clientii se deruleaza online, faptul ca anumite departamente nu
sunt conectate la serviciul relatii cu clientii ingreuneazad comunicarea, iar informatiile
solicitate se transmit cu intarziere;

- Posibilitatea suspendarii contractelor de asigurare RCA va creste riscul operational pentru
companii;

- Intreruperea platilor citre asigurati ca urmare a scaderii veniturilor acestora, fapt ce va duce
la imposibilitatea continuarii relatiilor contractuale si rezilierea contractelor de asigurare;

- Incetinirea activitdtilor functionale pentru solutionarea dosarelor de dauna pentru care este
necesar contactul fizic: examene medicale, rapoarte de expert, constatari/reconstatari etc;

- Modificarea conditiilor de derulare a supravegherii si a controalelor, atat interne, cat si
externe poate afecta stabilitatea pietei daca nu este facutd cu responsabilitate si buna-
credinta.

Principalele aspecte identificate pentru produsul RCA (Asigurarea Obligatorie de Raspundere
Civila Auto), principalul produs pentru care se inregistreaza cele mai multe sesizari si petitii la
nivelul asiguratorilor, dar si al supraveghetorilor pietei:

e Plata cu intarziere a despagubirilor aferente dosarelor de dauna RCA;
e Depasirea termenului legal de comunicare a valorii maxime de despagubire;

e Depagirea termenului legal de transmitere a ofertei de despagubire;
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e Depagirea termenului legal de transmitere a notificarii de respingere de la plata
a dosarului de dauna;

e Depagirea termenului legal de efectuare a constatarii/reconstatarii.

ASF asigurd monitorizarea pietei de asigurdri pentru identificarea solutiilor tehnologice
inovative, implementate de societatile de asigurare, care sd raspundad contextului actual,
caracterizat de criza generata de COVID-19, si care sa respecte drepturile consumatorilor de
produse de asigurare. A fost actualizata in permanenta pagina de internet a grupului InsurTech
HUB si a fost mentinuta o legatura stransa intre membrii InsurTech HUB si ASF.

Avénd in vedere masurile de protectie si gestionare a crizei generate de COVID-19, prin care
activitatile societdtilor au fost incurajate sa fie desfasurate de la distantd, s-a constatat
multiplicarea riscurilor din sectorul cibernetic, in special cele legate de pierderea sau utilizarea
neautorizata a datelor.

Ca urmare a analizei efectuate de catre ASF, s-a transmis o adresa privind avertizarea de risc
cibernetic catre toate societatile de asigurare, prin care au fost transmise o serie de recomandari
pentru diminuarea acestui risc, inclusiv revizuirea/identificarea impreund cu auditorul IT
extern/furnizorul de servicii IT externalizate a vulnerabilitatilor si identificarea modalitatilor
de adresare a riscurilor operationale cu respectarea cerintelor Normei nr.4/2018, precum si
notificarea ASF cu privire la orice incident cibernetic aparut in activitatea curentd a societatii
de asigurare.

ASF analizeaza produsele de asigurare ale societatilor si intermediarilor si au fost identificate
mai multe aspecte de natura a prejudicia consumatorii, cum ar fi: informare incompleta,
identificarea vaga a pietei tinta, definitii ambigue ale unor termeni, de natura a induce in eroare
consumatorii, neacoperirea riscurilor in perioada de gratie, dezacord cu legislatia institutiilor
financiare nebancare etc. Aceste aspecte fac obiectul supravegherii continue si a controalelor
derulate de echipele de specialisti, dar si discutiilor cu reprezentantii societatilor in vederea
remedierii deficientelor identificate.

Avand Tn vedere importanta protejarii clientilor de produse de asigurare si a asigurarii
stabilitatii pietei asigurarilor, ASF desfasoara proiectul ,, Enhancing the supervision function of
the Romanian insurance market in respect of market conduct”, finantat de Comisia Europeana,
ce presupune asistentd tehnica acordata de catre EIOPA in domeniul supravegherii conduitei
distribuitorilor de asigurari. Proiectul are ca scop dezvoltarea instrumentelor de
supraveghere bazate pe evaluarea riscurilor privind conduita distribuitorilor in relatia
cu clientii, prin implementarea:

e cadrului conceptual pentru identificarea si monitorizarea riscurilor de conduita prin
ciclul de viata al produselor de asigurare;
e sistemului de raportari transmise cu regularitate de entitatile supravegheate de ASF;

e instrumentelor de evaluare a riscurilor pentru a monitoriza riscurile de conduita ale
produselor de asigurare la nivel de piata, inclusiv implementarea unui sistem de
indicatori de conduita la nivel de piatd;
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e instrumentelor de evaluare a riscurilor pentru a monitoriza riscurile de conduita la
nivelul fiecarei societdti de asigurare, inclusiv implementarea unui sistem de
indicatori de conduita la nivel de societate;

e procesului pentru aprobarea prioritatilor de supraveghere a conduitei si a planului de
actiune;

e procesului pentru aprobarea masurilor de supraveghere a conduitei care trebuie luate
in urma activitatilor / actiunilor de supraveghere.

Masuri luate de ASF pentru evaluarea impactului COVID-19

Tn acord cu recomandarile EIOPA publicate in luna martie 2020, ASF a emis Norma nr.
21/2020 privind prorogarea unor termene privind raportarile, publicarea informatiilor publice
si transmiterea altor documente catre Autoritatea de Supraveghere Financiard in domeniul
asigurarilor, ca urmare a situatiei generate de COVID-19 si instituirii starii de urgenta in
Romania.

Norma vizeaza prorogarea termenelor de depunere att ale unor raportari specifice regimului
Solvabilitate I, cat si ale unor raportari nationale, venind astfel in sprijinul societatilor de
asigurare pentru sustinerea continudrii activitatii acestora intr-un context caracterizat de un
grad sporit de volatilitate si cu implicatii semnificative asupra activitatilor economice.

Tn luna martie 2020, ASF a realizat si o consultare cu privire la impactul COVID-19 asupra
activitatii societdtilor de asigurare autorizate si reglementate de Autoritate, vizandu-se
urmatoarele aspecte:

- 0 analiza a impactului pe care acest fenomen l-ar putea avea asupra activitatii si
stabilitatii financiare a companiilor in termeni de solvabilitate, lichiditate, potentiala
modificare a profilului de risc;

- prezentarea tipurilor de asigurare si a riscurilor pe care acestea le acopera, aflate in
portofoliul societatilor la finalul lui 2019, ce ar putea fi afectate de manifestarea acestui
fenomen si o analizd cantitativa a impactului expunerii la aceste tipuri de asigurare;

Masuri luate de societdtile de asigurare in contextul COVID-19

Un numar de 26 de companii de asigurare au raspuns la initiativa ASF si au furnizat informatii
relevante despre impactul coronavirusului asupra activitatii lor.

Toate societdtile de asigurare au prezentat planuri de continuare a activitatii sau procedurilor
si/sau masuri pentru situatii de urgentd, inclusiv in scenarii de pandemie.

e majoritatea companiilor nu evalueaza impactul cadrului conceptual pentru identificarea
si monitorizarea riscurilor de conduitd prin ciclul de viata al produselor de asigurare;

e sistemului de raportdri transmise cu regularitate de entitatile supravegheate de ASF;

e instrumentelor de evaluare a riscurilor pentru a monitoriza riscurile de conduita ale
produselor de asigurare la nivel de piatd, inclusiv implementarea unui sistem de
indicatori de conduita la nivel de piata;
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e instrumentelor de evaluare a riscurilor pentru a monitoriza riscurile de conduitd la
nivelul fiecdrei societati de asigurare, inclusiv implementarea unui sistem de indicatori
de conduita la nivel de societate;

e procesului pentru aprobarea prioritatilor de supraveghere a conduitei si a planului de
actiune;

e procesului pentru aprobarea masurilor de supraveghere a conduitei care trebuie luate in
urma activitatilor / actiunilor de supraveghere.

Majoritatea companiilor nu evalueaza impactul COVID-19 ca fiind unul major asupra
profilului de risc si a pozitiei lor financiare. Unii dintre ei au efectuat teste de stres suplimentare
si analize de impact, iar impactul a fost unul marginal. De asemenea, majoritatea sunt bine
capitalizate, cu indicatori de lichiditate si solvabilitate mult peste pragurile minime. Din
perspectiva produselor de asigurare, majoritatea companiilor fie au excluderi pentru epidemii
/ pandemii, fie au o expunere scazuta pentru acest tip de risc.

ASF continud sa monitorizeze evolutiile pietei asigurdrilor si potentialele implicatii pe care
raspandirea COVID-19 le poate avea, asigurand in acest fel principalele obiective ale ASF

legate de asigurarea stabilitatii financiare a pietei asigurdrilor din Romania si protectia
consumatorilor.
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6. Interconectarea pietelor financiare nebancare

Pe masura ce epidemia de coronavirus (COVID-19) s-a raspandit dintr-o criza regionala din
Hubei din China cétre o pandemie globala, actiunile de pe pietele internationale au scazut si
volatilitatea pietei a crescut foarte mult si rapid.

Tn Statele Unite, nivelurile recente de volatilitate le depasesc pe cele observate in octombrie
1987 si decembrie 2008. Pana in prezent nu a existat nici o alta boala infectioasa care sa fi avut
mai mult decit un efect marginal asupra volatilitatii pietelor financiare. incepand cu 24
februarie 2020, stirile legate de evolutiile COVID-19 au dominat alte evenimente internationale
si au actionat ca un factor de risc global asupra economiei internationale.

6.1. Interconectarea declansata de pandemia COVID-19

Cum se poate explica un impact atat de puternic pentru pietele financiare? In primul rand, prin
dublul impact pe care pandemia il are asupra sanatatii publice, pe fondul usurintei cu care se
raspandeste COVID-19 si al ratei mortalitatii in randul celor care contracta virusul.

In plus, impactul economic estimat este intensificat de interconectarea economiei
internationale. Pandemia a afectat calatoriile pe distante lungi, transporturile transfrontaliere, a
diminuat densitatea lanturilor de aprovizionare si astfel a stocurilor de inventar care sunt foarte
vulnerabile la intreruperea aprovizionarii.

Reducerea cererii externe va avea ca efect reducerea exporturilor catre principalii parteneri
comerciali ai Romaniei (Germania, Italia, Franta, Ungaria, Marea Britanie, Bulgaria, Polonia,
Spania, Cehia, Turcia, Olanda), rezultatul urméand a avea un impact semnificativ asupra PIB.

Totodata, deoarece structura economiei este orientatd catre servicii, care implica interactiuni
directe, orice schimbare brusca care impune practici de distantare sociala aduce o scadere
rapida a cererii pentru astfel de servicii. Politicile de izolare si de distantare sociale impuse la
nivel global au redus fluxul de forta de munca catre companii, ceea ce a condus la o reducere
brusca si masiva a productiei de bunuri si servicii.

Figura 65 Masuri de evaluare a probabilitdtii de intrare In recesiune
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Interconectarea economiilor si a pietelor financiare a permis o reactie instantanee si O
transmitere uniforma a socurilor inspre toate economiile.

Cand indicatorul care misoara probabilitatea de intrare in recesiune?’ trece de 67%, se poate
considera cd economia americand intrd in recesiune. Indicatorul a crescut rapid in februarie si
martie si a ajuns la aproximativ 30% la sfarsitul lunii martie.

6.2. Nivelul de stres in sistemul financiar

Biroul de Studii Financiare?® (Office for Financial Research - OFR) a dezvoltat un indice de
stres al sistemului financiar pentru a identifica vulnerabilitatile potentiale ale sistemului
financiar, punctele slabe ale sistemului care pot genera, amplifica si transmite tensiuni pe piata
financiara americana si/sau internationala. Stresul financiar poate fi surprins de modul in care
variabilele se misca Tmpreuna in timp.

Figura 66 Indicator de stabilitate financiara pentru economia americana (OFR FSI)
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21 Chauvet, M., & Hamilton, J. D. (2006). Dating business cycle turning points. Contributions to Economic Analysis, 276, 1-54.

2 https://www.financialresearch.gov/

2 Categorii de indicatori - Credit: contine misuri de cost al creditului, care reprezinti diferenta de costuri de Tmprumut pentru firme cu o
solvabilitate diferita. in perioadele de stres, diferentele de credit pot creste atunci cand riscul implicit creste sau functionarea pietei de credit
este perturbatd. Diferentele mai mari pot indica faptul ca investitorii sunt mai putin dispusi sa ofere imprumuturi, crescand costurile pentru
creditorii care cauta finantare. Evaluarea capitalurilor proprii: contine evaludri ale actiunilor din mai multi indici bursieri, care reflecta
increderea investitorilor si pofta de risc. In perioadele de stres, valorile stocurilor pot scidea daci investitorii devin mai putin dispusi sa detina
active riscante. Finantare: contine masuri legate de cat de usor isi pot finanta activitatile institutiile financiare. In perioadele de stres, pietele
de finantare pot ingheta daca participantii percep riscul de credit sau de lichiditate al contrapartidei ca fiind prea ridicat. Active sigure: contine
misuri de evaluare a activelor care sunt considerate depozite de valoare sau care au fluxuri de numerar stabile si previzibile. In perioadele de
stres, evaluarile mai ridicate ale activelor sigure pot indica faptul ca investitorii migreaza de la active riscante sau nelichide la altele mai sigure.
Volatilitate: contine masuri de volatilitate implicita si/sau realizata pentru pietele de capitaluri proprii, credit, moneda si marfuri. In perioade
de stres, incertitudinea crescuta cu privire la valorile activelor sau comportamentul investitorilor poate duce la o volatilitate mai mare.

% variabilele sunt clasificate in regiuni in functie de locatia pietelor la care se reflectd. Statele Unite: variabile centrate in SUA. Alte economii
avansate: variabile care masoara stresul din economiile avansate, altele decat Statele Unite, inclusiv in principal zona euro si Japonia. Piete
emergente: variabile care masoara stresul de pe pietele emergente.
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Indicele de stres financiar (OFR FSI) ofera o imagine de ansamblu asupra nivelului de
tensiune de pe pietele financiare globale. Indicele este construit din 33 de variabile ale pietei
financiare si este pozitiv atunci cand nivelurile de stres sunt peste medie, respectiv negativ daca
nu sunt Tnregistrate tensiuni la nivelul pietei financiare.

Valoarea OFR FSI intr-o anumita zi este nivelul mediu ponderat al fiecarei variabile observate
pe piata in acea zi, in raport cu istoricul acesteia. Indicele este zero atunci cand aceasta medie
este zero, ceea ce sugereaza ca stresul este la nivel normal. Indicele este calculat dupa fiecare
zi de tranzactionare din SUA.

Volatilitatea, urmata de credit, a crescut cel mai mult in lunile februarie si martie ale
acestui an si va continua sa se mentina ridicata si in urmatoarele luni. Indicatorul FSI indica
SUA ca fiind regiunea cu cel mai mare potential de instabilitate economica dintre cele trei
grupe de economii.

In ciuda eterogenititii dintre piete, contagiunea s-a extins rapid atat la pietele emergente cat si
la celelalte economii avansate, depasind viteza cu care pietele de capital au raspuns in ultimii
10 ani la tensiunile de pe pietele financiare. Pana in luna martie, nivelul inregistrat in 2020 nu
I-a depasit pe cel din 2008.

Figura 67 Extinderea contagiunii: a) evolutia indicilor (dev.std); b) regim de volatilitate ridicata
(model Markov-Switching)
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF

Evolutia indicilor bursieri din Statele Unite ale Americii, Marea Britanie, Germania, Austria,
Romania, Ungaria, Cehia, Polonia si Stoxx600 este normalizata (medie zero, deviatie standard
= 1) si prezentata in graficul din stanga.
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Cu ajutorul unui model Markov-Switching, volatilitatea indicilor bursieri a fost descompusa in
trei regimuri de volatilitate: un regim redus de volatilitate, un regim mediu si un regim inalt de

volatilitate.

Regimul inalt de volatilitate apare cu o frecventa redusa si este prezent atunci cand volatilitatea
creste foarte mult. Analiza regimului de volatilitate inalta a permis analiza extinderii
contagiunii dintre indicii bursieri.

Figura 68 Evolutia pe termen scurt — extinderea contagiunii
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF
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Pe 21 februarie (vineri) piata americana
a intrat in regimul de volatilitate ridicata
urmata de Germania. Luni, 24 februarie,
toate pietele bursiere (din esantion) cu
exceptia Austriei si Romaniei cunosteau
volatilitati  foarte  ridicate.  Piata
romaneasca a intrat in regimul inalt de
volatilitate pe 5 martie, fiind ultima piata
(din esantion) afectata de volatilitate
(sensibilitate redusa la evenimentele
externe).

Pietele au ramas in regimul 3 timp de cel
putin 1 lund (pe 27 martie inca erau toate
n regimul ridicat de volatilitate).

Figura 69 Probabilitatea de neplata pentru datoria suverand (Romdnia)
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In luna martie a crescut riscul de neplati pentru datoria suverani pe termen scurt si nu doar
pentru Romania, cat si pentru celelalte economii europene ca urmare a deteriorarii rapide a
climatului economic si prognozelor de reducere a activitatii economice.

Figura 70 Cresterea riscului de corelatie cu pietele externe - dependenta dintre corelatia
Romdnia/Stoxx 600 si volatilitatea pietei de capital din Romania
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF

Dependenta dintre volatilitate si corelatie este o proprietate specifica pietelor financiare definita
si cu termenul de contagiune.

Densitatea pentru intervalele 2011-2015 si 2016-2019 este concentrata Tn zona stanga mediala
ceea ce indica faptul ca in regim normal de piati este de asteptat ca volatilitatea sa fie pAna
la 20% cu o corelatie semnificativa in intervalul 0,3-0,4.

In 2020 se observi ci dependenta dintre volatilitate si corelatie a crescut rapid. La o
volatilitate de peste 50%, corelatia dintre piete a crescut peste 0,5. Un nivel de corelatie ridicat
este asteptat in mod normal doar pentru pietele cu active similare. In cazul pietelor analizate,
doar factorii de risc sunt similari.
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Figura 71 Densitatea volatilitatii pentru Romdnia (VROMANIA) si indicele Stoxx600 (VSTOXX).
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF

Analiza volatilitatii pietei de capital din Romania si indicele Stoxx600 aratad o volatilitate mai
mare pentru piata din Romania specificd pentru o piatd de frontierd/emergenta (date 2011-
2020) cu pierderi mai mari decat piata europeana. Dependenta dintre cuantilele volatilitatilor
celor doi indici bursieri arata ca exista o relatie lineara doar pentru 40% dintre date, in timp ce
dependenta nelineard este pentru 60% si reflectd faptul ca pentru randamentele negative
mecanismul de transmisie este mai complicat.

In urmatorul grafic sunt prezentate 3 scenarii de contagiune.

Figura 72 Relatia dintre volatilitatea indicelui Stoxx600 si piata de capital din Romdnia: 3 scenarii de
contagiune dintre piata europeand si piata locala de capital
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF
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Cele 3 scenarii de volatilitate n care volatilitatea depaseste valoarea de 20% sunt expresia
doar a 2% din date. Rezultatele trebuie intelese ca fiind o functie a volatilitatii pietei externe,
deoarece volatilitatea Stoxx600 cauzeazi Granger®! piata locali de actiuni si nu invers.

In ceea ce priveste evolutia volatilititii de pe pietele invecinate (Ungaria si Polonia), analiza
componentelor principale (PCA) arata ca acestea sunt co-dependente cu volatilitate de pe piata
romaneascd de capital in proportic de 74%. In graficul urmitor este prezentati evolutia
factorului comun pentru volatilitatea pietelor de capital din Roméania, Ungaria, Polonia si
Stoxx600. Tensiunea a crescut in luna martie la un nivel apropiat de evenimentele din 2011,
2015 51 2016.

Figura 73 Factor comun pentru dinamica volatilitatilor pietelor de capital
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF

in masura in care stabilitatea pietelor financiare este dublu afectata, atat la nivelul P1B-ului,
dar si in mecanismul de transmisie a pietelor financiare, este necesara analizarea modului in
care incertitudinea economica afecteaza pietele economice si financiare.

Tabelul de mai jos sumarizeaza corelatia dintre masurile de incertitudine economica (3
indicatori) si conditiile financiare (3 indicatori) pentru economia romaneasca.

Masuri de incertitudine economici: incertitudinea politicii economice este un indice de
incredere in economie realizat de DG ECFIN pe baza de chestionar. Incertitudinea
macroeconomica®? este modificarea sentimentului european calculat pentru Romaénia,
volatilitatea pietei financiare este volatilitatea indicelui calculat de Refinitiv pentru piata
romaneasca de capital.

Conditiile financiare pentru Romania: volatilitatea pietei financiare, raport PER (Price
Earnings Ratio) pentru piata de capital, diferenta imprumuturi pentru companii calculat ca
diferenta dintre randamentul titlurilor de stat cu maturitatea de 1 an si randamentele creditului
de consum pentru companii (1 an). Datele pentru masurile de incertitudine economica si pentru
conditiile financiare sunt date lunare pentru perioada ianuarie 2010 —februarie 2020.

81 Cauzalitatea Granger (vezi https://www.statisticshowto.datasciencecentral.com/granger-causality/)

32 Haddow, A. Macroeconomic uncertainty: what is it, how can we measure it and why does it matter?
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Tabelul 36 Corelatii dintre incertitudine si indicatorii pentru conditiile financiare

Corelatie Indicator Volatilitate Spread PMI Indice de
PER (Romania) (Romaénia) (Romaénia) sentiment
(Romania) (Romaénia)
Indicator PER (Romania) 1,000000
Volatilitate (Roménia) -0,011218 1,000000
Spread (Romania) 0,559384 0,224703 1,000000
PMI (Roméania)* -0,276566 -0,462825 -0,499372 1,000000
Indice de sentiment -0,284736 -0,491988 -0,586683 0,950104 1,000000
(Romania)

Sursa: DGECFIN, Refinitiv, calcule ASF
*PMI = indicatorul de Tncredere n economie a fost utilizat ca proxy pentru PMI

Corelatiile dintre incertitudine si indicatorii pentru conditiile financiare sunt negative si arata
cd incertitudinea economica are un impact direct asupra stabilitatii pietei financiare din
Romania.

Figura 74 Relatia dintre PMI si volatilitate (stinga) - Relatia dintre spread si indicatorul de sentiment
(dreapta)
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF

Corelatia dintre PER si spread este pozitiva pentru ca ambele tind sa descreasca in acelasi timp,
volatilitatea pietei de capital are o corelatie pozitiva cu costul creditului, in timp ce PMI si
indicele de sentiment sunt pozitiv corelati, deoarece sunt doua masuri apropiate pentru
incertitudinea economica.
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Figura 75 Relatia dintre PMI si spread (stanga) - Relatia dintre PMI si PER (dreapta)
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF

Volatilitatea pietei de capital si raportul PER (Price Earning Ratio) sunt invers corelate, pe
masura ce incertitudinea creste pe piata de capital si raportul PER descreste.

Legaturile existente in mod natural intre diferitele segmente ale sectorului financiar, precum si
conexiunile dintre acestea si economia locald sau mediul economic si financiar extern au
devenit tot mai puternice si mai complexe 1n ultimele decade, o data cu accelerarea globalizarii
si dezvoltarea tehnologica.

Dincolo de beneficii, cresterea interconectarii favorizeaza transmiterea riscurilor prin
contagiune de la o componenta la alta a sectorului financiar si a economiei, ceea ce reprezinta
una din vulnerabilitatile semnificative evidentiatd de criza financiara globala.

Pandemia COVID-19 a aritat cat de puternic este riscul de contagiune, precum si efectele atat
pentru piata bancard, cat si pentru cea nebancara.

Desi piata financiara locald nu are acelasi nivel de sofisticare precum pietele dezvoltate, nivelul
de interconectare este ridicat, ceea ce face necesara monitorizarea permanenta a tuturor
posibilelor canale de transmitere a riscurilor intre sectoare.

Toate cele trei sectoare de activitate ale ASF sunt aproximativ in egala masura susceptibile de
a recepta socuri provenind din afara lor, care ar putea avea consecinte semnificative asupra
dimensiunii, functionarii si performantelor acestora.

Incetinirea economiei globale si europene va avea un puternic impact si asupra sectorului de
asigurari, pentru ca tendintele inregistrate in toate economiile europene este de scadere a
numarului de Tnmatriculdri de masini noi.
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Figura 76 Inmatriculdri masini noi (2007=100;date sezoniere) Romania (RO), Cehia (CZ), Ungaria
(HN), Polonia(PO); Germania(BD), Italia(IT), Spania(ES)
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF
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Economiile Roméniei, Cehiei, Ungariei si Poloniei vor fi mai puternic afectate de contractia
economica in special companiile de asigurari care se bazau pe venituri similare, dar care aveau

situatii economice precare.

Figura 77 Elasticitatea inmatricularilor de masini in Romdnia
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1
Masini noi inregistrate in Romania (std)

In graficul de mai sus este reprezentati elasticitatea inmatriculirilor de masini noi Tn Romania
fata de piata europeana de masini. Elasticitatea indica o relatie directa, ceea ce conduce la ideea
ca piata din Romania va fi puternic afectatd de modificarea ciclului de afaceri european.
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Factorul comun pentru piata europeana este prima componenta principald extrasa dintr-un set
de date lunare*® in perioada 2010-2020 pentru economia europeani. Acesta explici
aproximativ 60% din variatia datelor.

O altad vulnerabilitate la adresa stabilitatii financiare care va afecta sectorul de asigurdri este si
cresterea datoriilor gospodariilor.

Figura 78 Venitul disponibil (gospodarii) fata de datorii (gospodarii) — Q12007:Q12020

°
°
190 R 13
= °
= ° o o °
S 170 ™ ® o
E €¥o, °
= .. .. [ ]
g 150 ) o °
8 °
3
S 130 .
z o
8 110 "
)
°
90
50 70 90 110 130 150 170 190

Venit disponibil (mld.lei;trimestrial)

Sursa: Refinitiv, calcule ASF

Figura 79 Indicele productiei industriale
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3 Inmatriculdri de masini noi, date lunare si sezoniere pentru toate tarile din Uniunea Europeand in perioada 2010-2020. Sursa: Refinitiv
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Tendinta pentru indicele productiei industriale inregistratd in trimestrul IV 2019 fatd de
trimestrul anterior a fost de scadere, iar datele lunare actuale indicd o accelerare a tendintei
descendente si in primul trimestru din 2020.

6.3. Reteaua expunerilor bilantiere inter-sectoriale

Una din metodele deja traditionale utilizate pentru monitorizarea nivelului de interconectare
dintre piete este analiza expunerilor bilantiere intre sectoare sau intre entititi individuale. In
particular pentru entitatile ce activeaza pe pietele financiare nebancare, in cea mai mare parte
investitori institutionali, este relevantd expunerea fatd de cateva clase principale de active si
pietele pe care acestea se tranzactioneaza.

Figura 80 Reteaua expunerilor entitdtilor din pietele financiare nebancare pe tipuri de active
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Sursa: ASF, calcule ASF

Organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (piata de capital) detin o pondere de
26% investitd in actiuni cotate, pensiile private (PIl) - 20%, in timp ce sectorul de asigurari a
investit foarte putin pe piata de capital.

Specificul activitatii asiguratorilor, fondurilor de investitii si de pensii, face ca activele financiare
detinute sa aiba un rol extrem de important pentru capacitatea acestora de a-si respecta obligatiile
asumate fatd de asigurati/investitori/participanti. Totodatd, un soc resimtit de unul dintre
emitentii de astfel de instrumente sau de una dintre pietele pe care acestea se tranzactioneaza, cu
pondere semnificativa in activele agregate la nivelul unuia dintre sectoarele financiare nebancare
supravegheate de ASF, ar putea avea implicit efect asupra performantei sau stabilitatii sectorului
respectiv.

Reteaua de expuneri prezentata mai sus arata ca, in cazul tuturor celor trei sectoare financiare
nebancare supravegheate de ASF, principala expunere la risc este fati de statul roméan, prin
intermediul obligatiunilor suverane detinute in portofoliu.
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In comparatie cu aceasta, nivelul de interconectare cu pietele bursiere are o amploare medie
spre redusd, in vreme ce interconectarea cu sistemul bancar (privita exclusiv din perspectiva
activelor bilantiere) este foarte redusa.

6.4. Indice de contagiune pentru titlurile suverane

Indicele de contagiune pentru titlurile de stat®* evalueazi misura in care socurile de pe pietele
interne afecteaza alte tari, dar si evolutia intensitatii fenomenelor de contagiune prin comparatie
cu valorile anterioare ale indicelui (Diebold, 2009).

Calculul indicelui este bazat pe un model VAR(2)* pentru un esantion mobil de 150 de
randamente saptamanale ale obligatiunilor denominate in euro (lei pentru Romania: 10 ani
maturitate), Tncepand cu anul 2007 pentru a surprinde evolutia indicelui in raport cu valoarea
inregistrata in timpul crizei datoriilor suverane din 2011. Valorile obligatiunilor emise de
Germania sunt utilizate drept valoare de referinta pentru calculul spread-ului obligatiunilor.

Initial cele mai ridicate valori ale indicelui de contagiune au fost atinse in timpul crizei
datoriilor suverane (2011) si in martie 2012 (al doilea bailout al Greciei). Inrautitirea
conditiilor de piata, aparutd ca urmare a incertitudinilor generate de Grexit si ulterior de Brexit
(2018), au avut ca rezultat cresterea contagiunii pe pietele suverane de credit.

Pe piata titlurilor suverane, contagiunea dintre randamentele titlurilor de stat a crescut brusc si
s-a intensificat in primul trimestru din 2020, in lunile februarie si martie, depasind ca viteza
episoadele anterioare de raspandire a contagiunii dintre economiile europene. Indicele de
contagiune pentru titlurile de stat a crescut concomitent cu indicele de contagiune pentru
piata de capital, ca urmare a aversiunii la risc a investitorilor care au iesit de pe pietele de
actiuni si au cumparat titluri de stat, dar si pe fondul masurilor luate de Banca Centrala
Europeana de crestere a lichiditatii de piata.

Figura 81 Indice de contagiune pentru titlurile de stat (10 ani)
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Sursa: Datastream, calcule ASF

34 Claeys, P., & Vasicek, B. (2014). Measuring bilateral spillover and testing contagion on sovereign bond markets in
Europe. Journal of Banking & Finance, 46, 151-165.

35 Vector autoregresiv

136



Factorii care influenteaza pretul obligatiunilor suverane sunt aversiunea globala la risc,
contagiunea si riscul specific de tara. Cresterea din lunile februarie si martie a fost influentata
predominant de aversiunea globala la risc.

Contagiunea neta este diferenta dintre contagiunea primita si contagiunea transmisa si este un
indicator pentru importanta relativa a acestora pentru piata de obligatiuni suverane.

Tabelul de mai jos arata ca Bulgaria, Romania si Ungaria primesc net contagiune, in vreme ce
Spania, Italia, Belgia, Franta si Irlanda transmit net contagiune.

Italia este tara care transmite cea mai multa contagiune pentru ca este a treia economie din lume
ca marime a pietei de obligatiuni.

Contagiunea indica sensibilitatea fata de modificarile in randamentele celorlalti indici studiati
si aratd astfel gradul de integrare pe termen lung, dar si sensibilitatea pe termen scurt fatd de
miscarile celorlalte piete de capital.

Tabelul 37 Contagiunea primita si transmisd in randamentele titlurilor de stat (10 ani)

R A H Cont Cont
(0] IT SP U FR NL PT IR FN BE BL N CZ PO primita neta
61.
RO 3 4 2 .06 11 09 11 2 3812 22 82 54 65 39 15.1
16.
IT 11 293 2 44 84 46 62 63 26 93 2 25 32 39 71 -31.2
26.
SP 09 179 2 63 96 46 77 68 15 78 16 26 33 31 74 -11.9
26. 14. 13.
AU 11 83 6.6 3 3 85 3 33 42 9 13 33 36 23 74 1.6
12. 26. 12.
FR 0.6 106 8.2 2 9 92 35 37 51 7 1 19 24 22 73 -15.9
10. = 39.
NL 1.6 6 57 98 6 9 17 39 66 8508 12 22 16 60 4.1
40. 11.
PT - 93 95 51 61 23 4 5 1 86 13 11 15 21 60 8.8
42.
IR 0.8 87 77 31 51 B 16 9 11 5207 13 19 25 57 1.7
47.
FN 2.2 4.3 3 68 82 9 08 18 6 93 - 28 26 14 52 11.8
12.  14. 24.
BE 06 109 94 1 6 79 31 42 53 9 09 24 21 15 75 -14.5
BL 4.6 42 22 22 21 18 23 24 - 2.3 63 21 46 59 37 17.3
36. 15.
HN 39 62 58 38 32 15 24 32 37 5115 3 74 9 64 13.2
45, 11.
cz 3.2 58 49 44 36 14 07 27 31 32 3 7 8 3 54 3.6
14. 10.
PO 3 6 47 16 2 12 27 35 2 24 33 4 2 43 57 -3.2
Contagiune 23. 102. 8. 72. 88 55 51. 55. 40. 89. 19. 50. 50. 60.
transmisa 9 2 9 4 9 9 2 3 2 5 7 8 4 2

Sursa: Datastream, calcule ASF

6.5. Indicele compozit de dinamica a pietelor financiare nebancare

Mecanismele de functionare ale entitatilor autorizate pe piata financiard nebancarad locala si
componenta de investitori institutionali ce le caracterizeaza, impreund cu existenta unor
expuneri reciproce dintre cele trei sectoare, facilitatd de instrumente financiare, determina
existenta unor factori comuni de risc care le influenteaza dinamica.
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Desi un eventual soc financiar poate afecta toate cele trei sectoare in acelasi timp, impactul
acestuia poate fi masurat cu frecventa diferita si in functie de un anumit decalaj. De exemplu,
0 parte dintre datele de supraveghere pentru pietele de capital si fondurile de pensii sunt
disponibile zilnic, sdptamanal sau lunar, de regula cu un decalaj minim de o perioada, iar pentru
sectorul de asigurari datele sunt disponibile Tn general doar trimestrial, cu un decalaj de doua
luni (similar PIB). Pentru demersul de cercetare, dar si cel de supraveghere, prezinta interes
raspunsul la urmdtoarea intrebare: n scenariul in care un eveniment financiar neasteptat
conduce la o0 scadere rapida a pietelor financiare sau o schimbare a asteptarilor
macroeconomice sau a prognozelor macroeconomice pe termen scurt/mediu, atunci care este
impactul asupra intermedierii financiare nebancare? Intentiondm sd cuantificdim impactul
asupra intermedierii financiare nebancare cu ajutorul unui indicator macrofinanciar cu
frecventa mixta.

Un indicator de frecventi mixta® este proiectat astfel incat s integreze si si extraga informatii
din seriile de timp disponibile la diferite perioade: zilnice, lunare, trimestriale etc., si pentru a
furniza un semnal de tendinta clar pentru date eterogene a caror tendintd nu este clara.
Indicatorul trebuie sa fie suficient de sensibil pentru a detecta impactul vulnerabilitatii unui
sector asupra intermedierii nebancare luate in ansamblu.

Socurile de pe pietele financiare, precum si evenimentele care pot conduce la schimbari rapide
ale mediului macroeconomic pot influenta semnificativ intermedierea financiard atat prin
contagiune, cat si prin cresterea stresului asupra portofoliului de investitori institutionali. Orice
institutie are sau ar trebui sa detina un indicator sau un set de indicatori pentru monitorizarea
factorilor de risc. Fluctuatia pe termen scurt a unui anumit risc (ex: riscul de schimb), poate fi
disponibila la o frecventa zilnica si aceasta informatie poate fi inclusa in indicatorul de
frecventa mixtd. Prin urmare, prin includerea volatilitatii cursului de schimb, indicatorul este
conceput sa reactioneze si s fie mai sensibil la evenimentele zilnice.

Pe de alta parte, daca indicatorul este conceput pentru a monitoriza stabilitatea financiara a
intermedierii financiare nebancare, vom avea nevoie si de date cu frecventd mai mica, cum ar
fi datele macroeconomice trimestriale care contin informatii despre structura economiei in
ansamblu. Deoarece scopul indicatorului este de a oferi o imagine de ansamblu asupra
stabilitatii financiare, indicatorul nu poate fi nici prea sensibil, deoarece obiectivul nostru este
de a construi un indicator de stabilitate financiara care sa ofere un semnal de avertizare
timpurie.

36 Pentru proiectarea unui indicator de frecventd mixti am urmat metodologia propusi de Brave and Butters (2019), care este
0 extensie a modelului factorial dinamic care incorporeaza acumulatorul propus de Mariano si Murasawa (2003). Faza post-
productie a indicatorului, care contabilizeaza corelarea seriald, calibrarea indicatorului, calcularea erorii de prognoza nu este
prezentata.
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Figura 82 Deviatii de la tendintd ale indicatorilor sectoriali

30 === Deviatie (sector pensii private) 05 e Deviatie (factor extern:aversiunea la risc)
== Deviatie (indice societati financiare) 0.4 Deviatie (Robor 12 luni)
0.3
0.2

10
0.1

o I \/\,\

-10

-30 <7 i
® oM
mar.-17  sept.-17 mar.-18 sept.-18 mar.-19 sept.-19 mar.-20 < <

Figura 83 Deviatii de la tendintd ale indicatorilor din sectorul de asigurdri (stdnga), tendinta
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Sursa:Refinitiv, ASF, calcule ASF
Analiza indica mecanisme diferite de receptare si transmisie a socurilor dintre cele trei sectoare.
Indicatorul mixt propus este construit din urmatoarele serii de timp:

= pentru piata de capital au fost utilizate date privind rentabilitatea lunara a indicelui
preturilor financiare furnizate de Thomson Reuters. Am ales un indice pentru
sectorul financiar al pietei de capital din Romania pentru a avea un semnal mai clar
al dinamicii dezvoltarii pietei financiare din Romania.
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= pentru sectorul de pensii private am calculat randamentul mediu lunar (anualizat)
pentru administratorii de pensii private din pilonul Il. Datele sunt disponibile pe
website-ul Autoritatii de Supraveghere Financiara din Romania.

= pentru datele sectorului de asigurari, am selectat indicatorul de daunalitate care
reprezintd raportul intre pierderile totale (platite si rezervate) in creante plus
cheltuielile de ajustare impartite la totalul primelor incasate. Datele de asigurare
sunt trimestriale si ar trebui sa informeze dacad exista o pierdere generalizata a
societatilor de asigurari.

= Spread-ul dintre obligatiunile corporative cu rating AAA si BAAA este indicatorul
pentru aversiune la risc.

Datele lunare (pensii, piata de capital si rata dobanzii) sunt exprimate ca deviatii de la trend
(Hodrick-Preston).

Figura 84 Indicator mixt de stabilitate financiara (ian.2008-feb.2020)

5

IS

w

N

[y

o

= |ndicator stabilitate financiara

ian.-18
feb.-18
iun.-18
iul.-18
ian.-19
feb.-19
iun.-19
iul.-19
ian.-20

mar.-18
apr.-18
mai-18
aug.-18
sept.-18
oct.-18
nov.-18
dec.-18
mar.-19
apr.-19
mai-19
aug.-19
sept.-19
oct.-19
nov.-19
dec.-19
feb.-20

Sursa: Refinitiv, ASF, calcule ASF

Indicatorul de stabilitate financiard a fost estimat la o frecventd lunara si este util pentru
studierea evolutiei actuale a intermedierii financiare nebancare prin luarea in considerare a
dependentei dintre cele trei sectoare. Pe baza datelor existente se constatd o deteriorare
constanta a stabilitdtii financiare, fara a se atinge insa un nivel critic.

6.6. Factori declansatori din afara entitdtilor nebancare supravegheate de ASF

Datorita structurii si mecanismelor specifice de functionare aferente entitdtilor financiare
nebancare, unele sectoare sunt mai susceptibile de a amplifica si transmite mai departe socurile
venite din afara lor, catre ale parti ale sistemului financiar (ex. bursele de actiuni, pietele de
obligatiuni suverane, pietele de instrumente financiare derivate, fondurile deschise de investitii
etc), in vreme ce altele (atunci cand functioneaza adecvat si nu sunt afectate de vulnerabilitati)
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actioneaza cel mai adesea ca stabilizatori ce amortizeazd sau chiar absorb socurile primite
protejand astfel restul sistemului financiar (ex. mai ales companiile de asigurari de viatd, dar si
companiile de asigurari generale, fondurile de pensii etc.)

Entitati Dimensiune | Interconectare | Substituibilitate | Complexitate | Leverage

X
Fonduri de pensii ]
(active tot.)

X
Societati de asigurare . X X
(prime subs.)
X
Fonduri de investitii X

(active tot.)

Piete reglementate, sisteme de

tranzactionare, compensare, X X
decontare

Intermediari pe piata de capital X
Ratele scizute Cresterea Sc::iil;j? _ Contagiunea Riscul de

ale dobanzii ratei dobanzii pretu catastrofa

actiunilor naturald
| Fonduri de | | Fonduri de Fonduri de
pensii pensii pensii

Societati
de Asigurari
asigurare
Fonduri de Fonduri de Piata de
investitii investitii capital

asigurare

Piata de
capital

Sursa: ASF

Companiile de asigurari indeplinesc functii economice importante si sunt jucatori mari de pe
pietele financiare. Acestea permit agentilor economici sa-si diversifice riscul nesistematic,
furnizand astfel premisele necesare pentru dezvoltarea activitatii antreprenoriale. Totodata,
firmele de asigurari sunt o sursa majora de capital de risc pe termen lung pentru economia
reald pentru cd sunt printre cei mai mari investitori institutionali. Capacitatea asiguratorilor de
a-si indeplini functia de absorbtie a riscurilor (a efectelor acestora) depinde foarte mult de lipsa

.....

nivelul de lichiditate, de nivelul de profitabilitate al acestora etc.

Similar asiguratorilor de viata, fondurile de pensii sunt investitori institutionali pe termen
lung, ceea ce 1i situeazd pe pozitia de amortizor de volatilitate si furnizor de lichiditate
sistemicd. Aceasta situatie se regaseste si in cazul fondurilor de pensii din Romania, aflate inca
in etapa de acumulare si de crestere, mai ales datoritd mecanismului de tip ,,contributii definite”
dupad care acestea functioneaza.
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De cealalta parte, piata bursiera inca insuficient dezvoltata din Romania poate constitui un

potential factor de amplificare a socurilor primite prin contagiune dinspre bursele externe.
Aceeasi situatie se poate constata si in cazul organismelor de plasament colectiv (OPC),
susceptibile in special de a constitui canal de transmitere si factor de amplificare in cazul unei

potentiale crize de lichiditate.

Entitatile care au obligatii definite (risc de solvabilitate) sunt mai susceptibile sd genereze si sa
transmitd riscuri sistemice. In aceastd categorie, in Roméania se regdsesc predominant

societatile de asigurare.

Tn cazul fondurilor de pensii acest risc este foarte mult diminuat, ca urmare a mecanismului de
functionare de tip ,,contributii definite”. Similar, in cazul pietelor bursiere si al OPC, pentru ca
nu existd obligatii definite, riscurile ce pot fi generate nu provin din perspectiva solvabilitatii

ci a lichiditatii.

Tabelul 38 Factorii declansatori pentru societatile de asigurari

Evenimentul declansator

e Factori macroeconomici

- Somajul

-Inflatia

- Bule speculative (ex. imobiliare)
-Altele

e Factori financiari

- Miscarile randamentelor

- Preturile de piata (actiuni,
instrumente cu venit fix, etc)

- Starea sistemului bancar
-Inovatia financiara
-Altele

e Factori non-financiari

- Schimbarile demografice
(mortalitate/longevitate)

-Schimbarile legislative
-Schimbarile politice
-Schimbarile tehnologice

-Comportamentul
consumatorului/detinatorului de
polita ( renuntari in masa, etc)

- Atacuri cibernetice

- Altele

Profilul de risc al
companiei

¢ Riscul de piata
- Rata dobénzii

- Actiuni

- Proprietati
-Etc.

e Riscuri de
sanatate

- Mortalitate
- Longevitate

-Renuntare
anticipata la polita

-etc.

e Riscuri de
faliment
e Riscuri de viata

- Rezerve tehnice
-Mortalitate
-Longevitate

-Renuntare
anticipata la polita

-Catastrofe
-Etc.

eRiscuri generale

-Rezervele de prima

Riscurile sistemice

potentiale

Canalele principale de
transmisie

Surse bazate pe entitate -Surse directe

» Deteriorarea pozitiei de solvabilitate care conduce la:
a) Falimentul societatilor de asigurari globale de
importanta sistemica (G-SII) si a societétilor de
asigurari nationale de importanta sistemica ( D-

1)

b) Falimentele colective ale institutiilor importante
nesistemice ca rezultat al expunerilor la socurile

comune
- Méarimea
-Activitatile globale
-Expunerea contra-partii

-Expunerea
macroeconomica

-Substitutabilitatea

- Canalul de expunere

-Lipsa ofertei de anumite
produse

- Asteptarile si asimetria
informatiilor

- Lichidarea activelor

Surse bazate pe activititi - Surse indirecte(i)

> Implicarea in anumite activitati sau produse cu un
potential mai mare de risc sistemic
> Potentiale interconectari periculoase

-Tranzactiile cu derivate

(non-hedging)
-Garantiile financiare

(inclusiv monolinii)

-Imprumutul activelor (ex.
imprumutul  de  valori
mobiliare) si activitatile de
management

-Imprumutul direct

- Canalul de expunere

-Canalul de lichidare a
activelor

-Canale cu activitati
similare bancilor

(transformarea maturitatii si
efectul de levier)

142



= Renuntare -Produse cu  renuntare

anticipata la polita anticipatd care prezintd
transformari de maturitate
-Catastrofe
. - Produse garantate
e Riscul
operational -Anuitati variabile

(inclusiv frauda)
Surse bazate pe comportamente -Surse indirecte (ii)
eRiscul de model
> Comportamentul colectiv al societatilor de
asigurdri care poate exacerba miscdrile de pret ale pietei (ex.
fire sale sau comportament haotic)

> Riscul excesiv asumat de societatile de asigurari
> Concentrarile excesive
>

- Concentrarea in anumite - Canalul de expunere
clase de active si expuneri

. -Canalul de lichidare a
comune pe partea activelor

activelor.
-Asumarea  excesiva a
riscurilor

-Vanarea randamentelor

-Prea mari pentru a
falimenta/probleme de
hazard moral

-Competitie ridicatd care sa
conducd la rezerve tehnice
insuficiente sau prime

Sursa: Systemic risk and macroprudential policy Tn insurance (EIOPA, 2017)

Suplimentar fata de cerintele de capital cerute prin Solvency Il, reglementatorul european
(EIOPA) realizeaza teste de stres pentru a calcula stabilitatea financiara a companiilor de
asigurari in cazul unor socuri severe dar plauzibile.

Evenimente precum pandemia COVID-19 reitereaza utilitatea instrumentelor macro
prudentiale asa cum sunt testele de stres In mentinerea stabilitatii financiare si pregatesc
institutiile financiare pentru scenarii extreme.

Riscul sistemic

Riscul sistemic este adesea analizat din doua perspective: ca efect asupra economiei (masurat
cel mai adesea ca efect asupra PIB) si, respectiv, ca efect asupra intermedierii financiare.
Stabilitatea financiara este n sens larg definita ca reprezentand abilitatea sistemului financiar
de a aloca eficient resurse, de a evalua si administra factorii de risc si de a absorbi socurile.

Efectele COVID-19 pot fi cuantificate in ambele directii: atat asupra PIB-ului, cét si asupra
intermedierii financiare.

143



Potrivit analizelor forurilor internationale cu rol in analiza si monitorizare a riscurilor
sistemice®’ au fost identificate o serie de criterii pentru identificarea si clasificarea riscurilor
sistemice:

Criterii pentru clasificarea riscului sistemic in functie de tipul de risc care cauzeaza dificultiti sistemului financiar

Riscul de insolventa

Riscul de lichiditate

Riscul generat de inconsistente intre maturitatile activelor si pasivelor
Risc de acumulare/concentrare

Risc de contagiune

Riscul de corelatie cu activitatea altor participanti la piata

Riscul de acumulare/ concentrare apare atunci cand un soc extern are un impact negativ asupra
a mai multor institutii financiare si pe cale de consecinta acestea nu mai pot oferi unele servicii
financiare/ produse.

Riscul de contagiune

Riscul de contagiune se manifesta ca un efect de domino, cauzat de o institutie financiara si
de dependentele/ interconectarea acesteia cu alte institutii financiare. Neindeplinirea
obligatiilor financiare creeaza dificultati contrapartilor. Contagiunea se poate manifesta direct
sau indirect (efect de reputatie). Analiza riscului de contagiune trebuie sa ia 1n calcul si viteza
de raspandire a contagiunii. In cazul in care contagiunea se raspandeste incet, atunci autorititile
de reglementare au timp pentru a limita daunele. Riscul de piata, de credit sau de lichiditate nu
creeaza risc sistemic in masura in care afecteaza doar cateva institutii financiare.

Dimensiunea unei institutii financiare nu creeaza risc sistemic si nu slabeste stabilitatea
sistemului financiar daca institutia este diversificata (Adrian and Brunnermeier, 2011; Kessler,
2013).

Riscul de contagiune apare ca urmare a legaturii dintre 0 institutie financiard/linie de afaceri
si sistemul financiar si se refera la masura in care serviciile/produse oferite sunt afectate de
mediul de afaceri si reciproc. In literatura de specialitate au fost propuse diferite metode de
estimare a acestuia.

Riscul de contagiune pentru activitatea de asigurare este dat de:

e interconectare cu alte institutii financiare
e activitati de reasigurare

e investitii

e regrese (RCA)

e asigurari de garantii pentru credite.

37 Financial Stability Board, European Systemic Risk Board, Basel Committee on Banking Supervision, International
Association of Insurance Supervisors, Fondul Monetar International
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Companiile de asigurari au expuneri directe la alti asiguratori, banci si alte institutii financiare,
prin detinerile de datorii, capitaluri proprii si alte instrumente financiare. Aceste expuneri pot
provoca contagiune directa si conduc la raspandirea riscurilor sistemice.

Interconectare cu alte institutii financiare

Tabelul 39 Evaluarea riscurilor sistemice ale activitatii de asigurare in functie de interconectarea cu

piata financiara

Contributia la Rezultate empirice
riscul sistemic

Activitatea de Dependenta dintre sectorul viatd, non-viata si sectorul bancar este scazuta . Relatia
subscriere dintre companiile de reasigurare si asiguratori este ierarhica (Zufferey, 2000; IAIS

(activitatea de 2011; Kessler, 2013).
Foarte scazuta

asigurare Dificultatile intdmpinate in sectorul de asigurari nu afecteaza economia (Cummins si
traditionald) Weiss, 2013).

Intrarea 1n faliment a companiilor de asigurari nu conduce la cresterea riscului de piata
(Park si Xie, 2011)
Daunele interzic vanzarea rapida a activelor in cazul unui faliment (Kessler 2013)

Activitatea de Detinerea ridicatd de actiuni in cazul companiilor de asigurari de non-viatd,
companiile de asigurdri de viatd sunt mai vulnerabile la socurile de pe pietele de
actiuni datorita efectului de levier (Chen at al, 2013b)

finantare e
Foarte scazuta

(activitatea de
asigurare Crizele financiare nu au perturbat activitatea de asigurare/reasigurare atat pentru viata
traditionald) cét si pentru non-viata ( Berry-Stolzle et al.,2012)

Scaderea prelungita a lichiditatii in timpul unei crize financiare poate avea un impact
sau crea vulnerabilitati pentru firmele de asigurari (Baranoff, 2012)

Firmele de asiguriri sunt conectate cu sistemul financiar si datorita pozitiei lor pe piata de
instrumente financiare derivate, pentru ca firmele de asigurari de viata folosesc swap pe rata
dobénzii pentru a-si administra nepotrivirile de duratad dintre active si pasive. Vanzarea de
contracte CDS - credit default swaps (activitate complexa netraditionald) creste
interconectarea cu sistemul financiar (vezi cazul AIG), situatie care nu este specifica sistemului
de asigurari din Romania.

Interconectare: factorii macroeconomici si riscul de interconectare pentru societatile de
asigurare

Deteriorarea mediului macroeconomic creeaza conditiile pentru cresterea riscului de
interconectare dintre piata de capital si societdtile de asigurare. Un mediu caracterizat de
inflatie scazuta si crestere economica sub potential genereaza pierderi pentru asiguratorii de
viata, fondurile de pensii, sectorul bancar si piata de capital.

Firmele de asigurari, in special cele care 1si desfdsoara activitatea In domeniul asigurarilor de
viatd, si fondurile de pensii au In componenta portofoliului lor investitional preponderent titluri
de stat si obligatiuni corporative, instrumente ce sunt sensibile la schimbarea ratei dobanzii.
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Acest lucru arata conexiunea dintre pietele financiare non-bancare, politica monetara si piata
de capital. Valoarea activelor si a pasivelor asiguratorilor variaza in functie de fluctuatiile ratei
dobanzii.

Asiguratorii de viata si fondurile de pensii sunt in general investitori pe termen lung in
economie. Tn consecinti, acest tip de investitori detin obligatiuni pe termen lung, care pot fi
confruntati cu un pret de piata mai redus (scaderea activelor) in cazul cresterii ratei dobanzii.
In ceea ce priveste pasivele, cresterea ratei dobanzii poate conduce citre o scidere a
rezervelor tehnice deoarece obligatiile catre persoanele asigurate scad, in timp ce numarul
politelor rascumparate poate creste. Pe de alta parte, scaderea ratei dobanzii si un mediu in care
nivelul acesteia ramane scazut pentru o perioada indelungata poate duce la erodarea
profitabilitatii societatilor de asigurari si a fondurilor de pensii, in special a celor cu investitii
pe termen lung.

Mai mult, asiguratorii pot fi vulnerabili in cazul unei reevaluari bruste a primelor de risc si
al sporirii spread-urilor de credit. In cazul in care cresterea randamentelor este determinata, in
primul rand, de cresterea ratelor dobanzilor la risc, pierderile din partea activelor sunt cel mai
probabil compensate de scaderea valorii pasivelor, in functie de neconcordantele scadentelor,
tipurile de contracte garantate si acoperirea riscurilor individuale. In cazul unor duration gap
negative intre active si pasive, acest lucru ar imbunatati pozitia financiara a companiei.

Cu toate acestea, in cazul in care cresterea randamentelor se datoreaza in primul rand sporirii
spread-urilor de credit, asiguratorii si fondurile de pensii ar suferi pierderi imediate Tn
portofoliile de investitii cu venit fix, care pot fi compensate doar partial printr-0 valoare mai
mica a pasivelor. Prin urmare, pierderile din partea activelor nu pot fi compensate integral prin
pasive mai mici Tn acest caz, ducand la o deteriorare a situatiei financiare pe termen scurt.

Astfel, in cazul in care exista nepotriviri intre duratele activelor si obligatiilor din asigurare,
atunci compania de asigurari va fi vulnerabila la schimbarea ratelor dobanzilor, de regula
asiguratorii care subscriu asigurari de viata avand obligatii pe termen lung fata de asigurati, dar
nereusind sd gaseasca investitii Tn active cu maturitati la fel de lungi.

Acatrinei® (2017) analizeaza transmisia socurilor macroeconomice asupra portofoliilor
asiguratorilor din Europa si arata ca 0 crestere a riscului macroeconomic in Europa poate
conduce la un soc comun asupra societatilor de asigurari, deoarece portofoliile societatilor de
asigurari sunt alcatuite in principal din obligatiuni. Socurile macroeconomice au un impact
diferit asupra obligatiunilor in functie de maturitatea lor. Societatile de asigurari de viata sunt
mai afectate de ratele dobanzilor scazute deoarece durata pasivelor pe termen lung creste mai
mult decat cea a activelor pe termen scurt.

Modelul de afaceri a industriei asigurarilor este bazat pe mutualizarea riscurilor prin agregarea
de riscuri idiosincratice care nu sunt corelate. In masura in care marimea unei institutii

38 EIOPA, Raportul de stabilitate financiari, decembrie 2017
https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/Financial _Stability Report December2017 7%20Macroeconomic%20fundame
ntals%20and%?20latent%20factor%200f%20the%20EU%20yield%20curve.pdf
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financiare nu este rezultatul concentrarii unui risc specific, marimea nu conduce la cresterea
potentialului pentru riscul sistemic (IAIS, 2011 si 2012a).

Interconectare: societdti de asigurare - societdti de asigurare

Alves et al*® (2015) au analizat cele mai mari 29 de grupuri de asiguriri europene si
contrapartile lor financiare si s-a concentrat asupra legaturilor directe intre asiguritori si
banci din UE. Asiguratorii inclusi in aceastd analiza reprezintd 5.000 miliarde de euro de
active, mai mult de 60% din totalul pietei de asigurari a UE. Mai exact, fiecare grup de asigurare
a transmis top zece expuneri (la sfarsitul anului 2013) fata de banci (datorii, capitaluri proprii
si depozite), asiguratori (datorii si capitaluri proprii) si intermediari financiari (derivate, repos
si pozitiile de creditare de garantii). Datele sectoriale arata ca cel putin 20% din activele
companiilor de asigurari sunt investitii in banci. Ca urmare, asigurdtorii sunt o sursa
importanta de finantare pentru banci. In analiza s-au luat n considerare primele zece expuneri
a celor 29 de asiguratori pentru fiecare instrument. Ele reprezinta aproximativ 10% din totalul
activelor, ceea ce indica un nivel scazut de concentrare. Mai mult de jumatate din expunerile
raportate rezulta din investitii in obligatiuni emise de banci. Reteaua de grupuri de asigurari,
banci si alte institutii financiare afiseaza o interconectivitate scazuta in ansamblu, de
exemplu, in comparatie cu interactiunile dintre cele mai mari banci numai din UE. Densitatea
retelei este relativ scazuta si arata ca evenimentele de credit/ finantare nu se raspandesc cu
usurinti prin contagiune directd. Evenimentele nefavorabile in retea conduc la efecte de
contagiune directa doar limitata.

Pozitiile de solvabilitate ale asiguratorilor sunt suficient de mari si concentratia expunerilor
lor este suficient de scazuta pentru a evita contagiunea directa cauzata de falimentul uneia
dintre contrapartile lor, ceea ce ar putea conduce in cele din urma la propriul lor faliment. Acest
lucru este valabil si pentru evenimentele nefavorabile simultane la primii zece partenerii
bancari ai lor, cu exceptia a doua grupuri de asigurare.

Heam*® (2014) a utilizat un set de expuneri bilaterale intre 21 de institutii financiare franceze,
si a comparat mai multe strategii de masurare a interconectarii din diferite puncte de vedere:
substituibilitatea, integrarea, distanta nucleu-periferie, importanta sistemica si fragilitatea
sistemica.

Firmele de asigurari sunt mai putin interconectate cu alte firme de asigurari decét se
intampla de reguld in cazul bancilor. Totusi, firmele de asigurari pot fi conectate direct cu
bancile prin intermediul conglomeratelor financiare — este o legatura directd financiara,
reputationald si operationala.

39 Alves, Ivan, et al. Network analysis of the EU insurance sector. No. 07. European Systemic Risk Board, 2015

40 EIOPA, Raportul de stabilitate financiara, decembrie 2014
https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/How%20t0%20Measure%20Interconnectedness _Dec _2104.pdf
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EIOPA a publicat un set de recomandiri*! privind consolidarea, cooperarea si schimbul de
informatii ale autoritatilor care supravegheaza societatile de asigurari cu alte autoritati
relevante, cum ar fi Banca Centrala Europeana (BCE) / Mecanismul de Supraveghere Unic
(SSM) sau alte autoritati nationale, cu privire la rezultatele testelor de stres ale asiguratorilor
afectati care fac parte dintr-un conglomerat financiar. Expunerile intra-grup intre asiguratori si
banci pot crea vulnerabilitati pentru stabilitatea financiara in cazul 1n care exista 0 concentrare
ridicata a activelor in cadrul aceluiasi grup. Mai mult, asiguratorii, cat si bancile investesc in
capitalurile proprii, atat ca participatii strategice, cat si ca investitii propriu-zise.

Interconectare: cedarea in reasigurare

Activitatea de cedare in reasigurare contribuie la riscul sistemic si creste vulnerabilitatea
unui asigurator in situatia in care contrapartea nregistreaza pierderi (ca efect al materializarii
riscului de credit in relatia cu reasiguratorul). In plus, pentru ci si reasiguratorii cedeazi la
randul lor polite Tn reasigurare, se poate genera o spirala de retrocedare. Daca sistemul de
reasigurare este robust atunci spirala de retrocedare nu va aparea, mai ales daca riscurile sunt
mutualizate de catre reasiguratori.

Din perspectiva investitiilor detinute de societitile de asigurare (predominant instrumente
cu venit fix, 1n special titluri de stat si obligatiuni corporative), se creeaza o interconectare cu
sistemul bancar si pietele pe care se tranzactioneaza activele respective. Interconectarea dintre
asiguratori si banci ar putea sa intensifice contagiunea in cadrul sistemului financiar prin
expuneri la aceleasi tipuri de risc. De exemplu, o reevaluare brusca a primelor de risc poate
afecta atat direct, cat si indirect asiguratorii prin expunerea la sectorul bancar. Un alt canal de
transmitere a riscurilor ar putea fi prin diferite tipuri de instrumente bancare grupate impreuna
si creditate de investitori institutionali, cum ar fi asiguratorii si fondurile de pensii.

Analiza dimensiunii si structurii activelor poate evidentia relevanta Sistemica a societatii din
perspectiva interconectarii cu pietele financiare sau cu sistemul bancar.

Totodata, asiguririle de garantii si asigurarile de credite sporesc vulnerabilitatea
asiguratorilor fata de riscul macroeconomic si riscul de credit.

Un indicator important pentru masurarea riscului de ratd a dobanzii al asigurdtorilor este
diferenta de duratia (duration gap), care este diferenta dintre sensibilitatea ratei dobanzii
dintre active si pasive. Cu cat este mai mare decalajul (negativ), cu atat riscurile sunt mai mari
atunci cand ratele dobanzilor scad, deoarece valoarea pasivelor (datoriilor) creste mai puternic
decét valoarea activelor, deoarece pasivele au o durata mai mare, deci sunt mai sensibile la
modificarea ratei dobanzii. Pentru ca valoarea pasivelor creste si vor trebui sa plateascd mai
mult decat ce obtin din investitii, scaderea ratei dobanzii nu este benefica pentru asiguratorii
de viata®?.

41 EIOPA’s Insurance Stress Test 2018 Recommendations, https://eiopa.europa.eu/Publications/Surveys/EIOPA-B0S-19-
144 %202018StressTestRecommendations.pdf

“https:/iwww.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Discussion_Paper_1/2017/2017_05_15 dkp_10.pdf?_
_blob=publicationFile
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Interconectare: riscuri transfrontaliere

Expunerile transfrontaliere ar putea contribui la diversificarea riscurilor, dar si la cresterea
interconectdrii si a posibilelor transferuri de risc intre societatile de asigurari. Companiile de
asigurare autorizate ntr-o tara din Spatiul Economic European (SEE) pot desfasura activitati
de asigurare intr-o alta tara din SEE ("tara gazda") prin intermediul Freedom of Establishment
(FoE) sau via Freedom of Services (FoS). FoE necesita infiintarea unei sucursale, in timp ce
FoS se poate face firad prezenta fizicd in tara gazda. In cazul sucursalelor, capitalul si
lichiditatea ar putea fi mutate fard constrangeri semnificative fata de cazul filialelor. Gradul de
afaceri transfrontalier variaza semnificativ intre tarile SEE, in timp ce volumul afacerilor
transfrontaliere si interconectarea dintre tari depinde nu numai de linia de afaceri, ci si de
specificul regional. Activitatea transfrontalierd a asiguratorilor variazd, de asemenea, si in
functie de liniile de activitate.
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7. Stabilitatea financiara si politicile macroprudentiale

7.1. Masuri privind sectorul financiar nebancar in contextul aderarii la zona euro

Anul 2019 a presupus indeplinirea mai multor masuri privind dezvoltarea pietelor financiare
nebancare din perspectiva obiectivului strategic pe termen mediu de aderare la zona euro, care
au ca rezultat cresterea graduala a gradului de convergenta.

imbunititirea functionirii Bursei de Valori Bucuresti (BVB) si trecerea ei de la stadiul
de piata de frontiera la stadiul de piata emergenta

ASF a continuat masurile pentru atingerea Statutului de piatd emergenta si stimularea cresterii
lichiditatii pietei de capital. Tn acest sens, s-au facut demersuri pentru consolidarea dialogului
si a colabordrii cu entitatile care formeaza infrastructura pietei, precum si cu alte institutii ale
statului pentru sprijinirea initierii de noi oferte publice initiale lansate in cadrul BVB. De
asemenea, s-au sprijinit eforturile de imbunatatire a reglementarilor si de acordare a facilitatilor
fiscale in scopul atragerii si mentinerii pe piata a investitorilor institutionali.

Acest deziderat, de dobandire de catre piata de capital romaneascd a statutului de piata
emergentd, s-a concretizat prin anuntul FTSE Russell de intentie de recunoastere a
incadrarii Bursei de Valori Bucuresti in categoria de piete emergente din luna septembrie
2019. Astfel, pietei romanesti de capital i se vor atribui (incepind cu luna septembrie
2020) alocari procentuale de indicii geografici calculati de FTSE Russel variind intre
0,008% si 0,085% din compozitia totala a acestor indici de referinta in domeniul
financiar.

Reautorizarea Depozitarului Central SA

Alinierea Depozitarului Central la prevederile Regulamentului (UE) 909/2014 privind
imbunatatirea decontarii titlurilor de valoare in UE si privind depozitarii centrali de titluri de
valoare a fost finalizata in cursul lunii decembrie a anului 2019, prin reautorizarea de catre ASF
a Depozitarului Central ca Depozitar Central de instrumente financiare (eng. Central Securities
Depository — CSD) in baza EMIR, concomitent cu aprobarea Codului Depozitarului Central
SA si a Regulamentului de Organizare si Functionare al acestuia. Noul Cod al Depozitarului
Central a fost revizuit in vederea alinierii la terminologia Legii nr.126/2018 privind pietele de
instrumente financiare si la cerintele in materie de organizare prevazute in CSDR si
Regulamentul (UE) 2017/392. Acest proces a presupus si colaborarea prin corespondenta
directd cu autoritdtile relevante, respectiv cu Banca Centrala Europeand (BCE) si Banca
Nationala a Romaniei (pentru sistemul de decontare in euro, respectiv in lei). De asemenea,
procesul de reautorizare a implicat o revizuire a regulilor si procedurilor de conduita, fapt ce a
condus la modificarea cerintelor de raportare.

In ceea ce priveste respectarea de citre Depozitarul Central a cerintelor de capital previzute la
art. 47 alin. (1) din Regulamentul (UE) 909/2014, au fost analizate rapoartele si datele statistice
primite referitoare la sfera activitatilor economice, fiind determinate cerintele de capital pentru
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un interval de 3 ani. Analiza a relevat faptul ca Depozitarul Central a avut in permanenta
resurse proprii duble fata de cerinta de capital necesara.

Potrivit informatiilor furnizate de site-ul ESMA, Depozitarul Central a fost inscris in
Registrul Depozitarilor Centrali (CSDR) din statele membre.

Adoptarea cadrului legislativ primar privind fondurile de investitii alternative
La sfarsitul anului 2019 a fost adoptata Legea nr. 243/2019 privind reglementarea fondurilor
de investitii alternative si pentru modificarea si completarea unor acte normative.

Legea are ca scop reglementarea fondurilor de investitii alternative (FIA) in ceea ce priveste
organizarea, functionarea, precum si obligatiile de transparentd aferente acestor tipuri de
entitati (care se clasifica in FIA de tip contractual si FIA de tip societate de investitii) si face
parte din strategia Autoritatii de Supraveghere Financiard de revizuire a cadrului legal incident
functionarii organismelor de plasament colectiv, altele decat organismele de plasament colectiv
n valori mobiliare. De asemenea, legea completeaza cadrul legal incident administratorilor de
fonduri de investitii alternative (AFIA) reprezentat de Legea nr. 74/2015 privind
administratorii de fonduri de investitii alternative si de Regulamentul ASF nr. 10/2015 privind
administrarea fondurilor de investitii alternative.

Necesitatea elaborarii acestei legi a fost fundamentata de nevoia de diversificare a categoriilor
de organisme de plasament colectiv de tip FIA care sa corespunda cerintelor investitorilor.
Diversificarea organismelor de plasament colectiv de tip FIA permite investitorilor din
Romania sa isi diversifice la randul lor investitiile si sd creasca volumul acestora, proiectul
legal stabilind inclusiv bazele unei surse alternative de finantare a investitiilor in intreprinderi
mici si mijlocii avand activitati de productie, comert sau prestari de servicii Tn diverse sectoare
economice din Romania.

Aprobarea cadrului legislativ privind societatile mutuale de asigurare (Legea nr. 71/2019
privind societatile mutuale de asigurare si pentru modificarea si completarea unor acte
normative)

Legea nr. 237/2015, cu modificarile ulterioare, transpune Directiva 2009/138/CE a
Parlamentului European si a Consiliului, din 25 noiembrie 2009, privind accesul la activitate
si desfasurarea activitdtii de asigurare si de reasigurare (Solvabilitate II), cu modificarile si
completarile ulterioare, directiva care prevede, la pct. A.22 si B.22 din Anexa III, faptul ca
intreprinderile de asigurare generald si intreprinderile de asigurare de viatd din Romania au
forma juridica de societati pe actiuni sau de societati mutuale.

Cadrul legal existent in Romania anterior Legii nr. 71/2019 nu reglementa modalitatea de
infiintare si functionare a societatilor mutuale, acestora fiindu-le aplicabile unele prevederi din
Codul Civil, Cartea I, Titlul IV, referitoare la persoana juridica. Prin urmare, aceste tipuri de
entitati nu existau pe teritoriul Romaniei.

Scopul Legii nr. 71/2019 a fost acela de a crea cadrul legal necesar constituirii, organizarii si
reglementdrii aspectelor specifice de functionare a societatilor mutuale de asigurare in
Romania, urmand bunele practici existente pe teritoriul european.
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Introducerea sistemului de pensii ocupationale prin implementarea Directivei IORP 11
La un deceniu de la infiintare, sistemul de pensii private dovedeste soliditatea si siguranta unei
piete mature, caracterizata de o valoare consistentd a activelor si 0 masa critica de participanti,
care asigura stabilitatea si sustenabilitatea acestuia pe termen lung. In anul 2019, ASF a sustinut
introducerea sistemului de pensii ocupationale, colaborand cu initiatorul legislativ. Procesul s-
a finalizat la Inceputul anului 2020, odata cu adoptarea de catre Parlament a Legii nr. 1/2020
privind pensiile ocupationale, care transpune prevederile directivei UE 2341/2016 privind
activitatile si supravegherea institutiilor pentru furnizarea de pensii ocupationale — IORP I - in
legislatia din Romaéania si care are drept obiectiv social asigurarea unei componente
suplimentare de pensie, finantate in principal de angajatori si in subsidiar de catre angajati.

Pentru a permite o diversificare prudenta, care sa asigure un randament optim in conditiile unui
risc moderat s-au introdus in anul 2019 clase noi de active, precum valori mobiliare
tranzactionate, emise de fonduri de investitii sau societdti care desfasoara activitati de
dezvoltare imobiliard (3%), precum si investitii private de capital (10%) sau investitii in
societatile de proiect.

Solutionarea aspectelor legate de conturile inactive de pe piata de capital din Roméania
Unul dintre obiectivele principale ale ASF, aflat in proces de implementare, constd in
imbunatatirea activitatii de registru a Depozitarului Central SA, prin solutionarea aspectelor
legate de detinerile inactive evidentiate in Sectiunea 1 a Depozitarului Central, apartinand
persoanelor care au dobandit actiuni in urma Programului de Privatizare in Masi (PPM). In
acest sens, ASF beneficiazd de servicii de asistenta tehnica acordatd de citre Banca Europeana
pentru Reconstructie si Dezvoltare (BERD) in vederea solutionarii aspectelor legate de
detinerile inactive din Sectiunea I a Depozitarului Central, proiectul fiind finantat in
integralitate de catre Comisia Europeana prin intermediul Programului de Sprijinire a
Reformelor Structurale (SRSS). Durata preconizata a proiectului este de 21 de luni.

Sprijinirea infiintirii unei contrapirti centrale (CCP) nationale

ASF a sustinut infiintarea unei contraparti centrale in Romania, care a fost realizata prin
mobilizarea operatorului de piata, dar si a altor entitati interesate, la nivelul ASF constituindu-
se un grup de lucru responsabil de realizarea unui plan de infiintare a CCP-ului, monitorizarea
proiectului de infiintare si, respectiv, de autorizare a acestei entitati conform EMIR.

Participarea la proiect privind “European Single Electronic Format — ESEF”-
Implementarea Regulamentului Delegat (UE) 2018/815 al Comisiei de completare a
Directivei 2004/109/CE in ceea ce priveste standardele tehnice de reglementare privind
specificarea unui format de raportare electronic unic.

Comisia Europeana a initiat un proiect pentru a promova investitiile transfrontaliere si pentru
a oferi investitorilor un acces usor la informatiile reglementate, prin crearea unui sistem care
sa ofere o imagine unica a informatiilor stocate in prezent in Mecanismele oficiale de stocare
(OAM) a rapoartelor din statele membre. Avand in vedere cadrul Uniunii pietei de capital si
obligatiile legale ale Directivei 2004/109 / CE, Comisia Europeana (CE) a elaborat Proiectul
pilot european pentru transparentd financiara europeana (EFTG). Scopul Proiectului pilot
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EFTG consta in dezvoltarea unei infrastructuri de platforma de tip blockchain care sa permita
cetdtenilor si investitorilor accesul sporit la informatia reglementata furnizata de Mecanismele
oficiale de stocare participante (OAM). Proiectul pilot EFTG urmareste, de asemenea, sd ofere
capacitatea de cautare a informatiilor, cum ar fi cele din rapoartele financiare anuale, pentru a
contribui la 0 mai mare integrare a pietelor de capital.

Consolidarea capacitatii ASF de supraveghere bazata pe riscuri a entitatilor active pe
piata de capital prin implementarea cadrului de supraveghere dezvoltat cu asistenta
Bancii Mondiale

Tn vederea indeplinirii obiectivelor privind asigurarea integrititii si stabilitatii pietelor
financiare nebancare si protectiei investitorilor, ASF a parcurs, incepand din noiembrie 2016,
un proiect de asistentd tehnicd cu Banca Mondiala (cu finantarea CE), care a avut ca scop
consolidarea functiei de supraveghere si control pe piata de capital.

Acest proiect a urmarit regandirea procesului de supraveghere on-site si off-site, din
perspectiva prudentiald si a regulilor de conduita, precum si optimizarea alocarii resurselor de
supraveghere, in raport cu ierarhiile obtinute pe baza de riscuri. Concentrarea si alocarea
resurselor de supraveghere asupra acelor domenii, entitati (societdti de servicii de investitii
financiare, societdti de admnistrare a investitiilor, administratori de fonduri de investitii
alternative) sau produse financiare/investitii care genereaza riscuri sporite pentru stabilitatea si
functionarea pietei, presupune dezvoltarea treptatd de tehnici, proceduri si practici de
supraveghere bazate pe riscuri si familiarizarea pietei cu acest tip de abordari.

In cadrul acestui proiect, expertii Bancii Mondiale au propus o metodologie de calcul de risc
si un manual care contribuie la aplicarea consecventa a procedurilor de supraveghere pentru
firmele de investitii si societitile de administrare a investitiilor. Recomandarea Bancii
Mondiale a fost de a implementa tehnic fluxul de colectare de informatii si de procesare de date
in vederea realizarii punctajelor de risc pentru fiecare entitate supravegheata.

Tn 2019, eforturile ASF au demarat implementarea treptatia a metodologiei de supraveghere
bazate pe riscuri atat la nivel organizatoric (stabilire formate finale si testare machete de
raportare, proceduri interne, dialog cu piata), cat si din perspectiva IT (automatizarea
raportarilor si a fluxurilor de evaluare a riscurilor, conform metodologiei elaborate de ASF).

Consolidarea capacitatii ASF de supraveghere bazata pe riscuri a entitatilor pietei
asigurarilor prin implementarea cadrului de supraveghere dezvoltat cu asistenta
Autoritatii Europene pentru Asigurari si Pensii Ocupationale

In cadrul unui proiect cu finantare din fonduri europene, ASF a primit consultanti din partea
EIOPA pentru consolidarea functiei de supraveghere a asigurarilor, care a vizat elaborarea unui
Manual care include si ghiduri de bune practici pentru companii privind adecvarea rezervelor
tehnice. Proiectul s-a derulat in perioada octombrie 2017 - noiembrie 2018 cu scopul de a
asigura cele mai eficiente instrumente de supraveghere a pietei de asigurari, in vederea
detectarii riscurilor majore la care sunt expuse societdtile de asigurare si asigurarii stabilitatii
financiare, atat din perspectiva micro, cat si macro prudentiald. Ca urmare a finalizarii
Manualului de supraveghere EIOPA (aprilie 2019), ASF a demarat, incepand cu luna mai 2019
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crearea cadrului procedural / mecanismului de guvernantd adecvat pentru procesul de
supraveghere (supervisory review process - SRP) al societatilor de asigurari.

fmbunititirea cadrului existent pentru protectia consumatorilor de servicii financiare
ne-bancare

Tn anul 2019, ASF a aprobat Politica de Protectie a Consumatorilor, prin intermediul careia
se are in vedere crearea unui cadru organizatoric integrat, necesar elaborarii programelor ASF
in domeniul protectiei consumatorilor si al educatiei financiare, prin actiuni preventive de
monitorizare §i avertizare cu privire la eventuale Incélcari ale drepturilor si intereselor
consumatorilor $i prin actiuni reactive de gestionare si solutionare a petitiilor.

De asemenea, tot n 2019, ASF a aprobat initierea proiectului imbunititirea functiei de
supraveghere a pietei de asigurari din Romania in ceea ce priveste conduita de piata,
finantat de Comisia Europeana prin Programul de Sprijin pentru Reforme Structurale (SRSP),
proiect ce presupune asistenta tehnica acordata de catre EIOPA in domeniul supravegherii
conduitei distribuitorilor de asigurari, avand in vedere importanta pentru protejarea
consumatorilor de produse de asigurare si stabilitatea pietei asigurarilor. Proiectul are ca scop
dezvoltarea instrumentelor de supraveghere bazate pe evaluarea riscurilor privind conduita
distribuitorilor in relatia cu clientii, prin implementarea mai multor instrumente.

7.2. Instrumente macroprudentiale implementate de catre ASF

In anul 2019, Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiali nu a emis
recomandari noi adresate ASF. Autoritatea de Supraveghere Financiara a ramas responsabila
de respectarea Recomandarii CNSM nr. R/4/2018, cu termen permanent, privind
implementarea instrumentelor  macroprudentiale pentru  indeplinirea  obiectivelor
intermediare cuprinse in Cadrul de ansamblu privind strategia politicii macroprudentiale a
Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiala.

ASF realizeaza analize periodice privind riscurile si vulnerabilitatile identificate in cele trei
piete financiare nebancare supravegheate, precum si oportunitatea implementarii
instrumentelor macroprudentiale existente. Pand in prezent, au fost implementate
urmatoarele masuri macroprudentiale:

e lanivelul societatilor de servicii de investitii financiare (SSIF): amortizorul de conservare
a capitalului (implementat in 4 rate anuale egale de 0,625% din valoarea totald a
expunerilor ponderate la risc, in perioada 1 ianuarie 2016 — 1 ianuarie 2019):

De la 1 ianuarie 2016 — 0,625%
De la 1 ianuarie 2017 — 1,25%
De la 1 ianuarie 2018 — 1,875%
De la 1 ianuarie 2019 — 2,5%

0 O O O

e In ceea ce priveste amortizorul anticiclic de capital si amortizorul de capital pentru riscul
sistemic, pana in prezent nu existd conditii care sa impund constituirea unei nivel mai
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mare de 0% pentru acest amortizor in cazul societatilor de intermediere de servicii
financiare (SSIF).

in cazul societatilor de asigurare, ASF a mentinut elementele macroprudentiale
implementate anterior:

o indicele de lichiditate al societatilor de asigurare: monitorizarea si analiza cu
frecventa cel putin trimestriala a coeficientului de lichiditate aferent societatilor de
asigurare;

o planul de redresare: Tn anul 2019, ASF a primit un singur plan de redresare revizuit
de la o societate de asigurare;

o Fondul de Garantare al Asiguratilor.

In cazul pietei pensiilor private, ASF a mentinut in anul 2019 instrumentul
macroprudential referitor la restrictiile privind expunerile semnificative reglementate
prin Legea 411/2004 privind fondurile de pensii administrate privat, Legea 204/2006
privind pensiile facultative, Norma 11/2011 privind investirea si evaluarea activelor
fondurilor de pensii private;

Tn cazul administratorilor fondurilor de pensii private, pentru a evita concentrarea pe un
numar redus de emitenti, s-a mentinut limitarea expunerii fatd de un emitent la 5% din
activul net, iar expunerea fatd de un grup de emitenti si persoanele afiliate acestora nu
poate depasi 10% din activele fondului de pensii private;

Toate entitatile supravegheate de ASF aplica cerinte privind siguranta sistemelor IT.
Acestea au fost implementate prin Norma 4/2018 privind gestionarea riscurilor
operationale  generate de  sistemele informatice utilizate de entitdtile,
autorizate/avizate/inregistrate, reglementate si/sau supravegheate de catre Autoritatea de
Supraveghere Financiara, conform careia entitatile financiare nebancare supravegheate
transmit anual la ASF autoevaluari ale riscurilor IT precum si rapoarte de audit IT (a
caror frecventd difera in functie de clasa de risc in care este incadratd fiecare entitate).
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Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency
Operatiuni tintite de refinantare pe termen lung
Uniunea Europeana

Regatul Unit

Valoarea tranzactiilor dupa compensare

Valorea tranzactiilor decontate

Valoarea unitara a activului net

West Texas intermediate

Zentrum fur Europdische Wirtschaftsforschung (Center for European
Economic Research)
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Clasele de asigurare

Asigurari generale

Al — accidente

A2 - sanatate

A3 - vehicule terestre, exclusiv materialul feroviar rulant

A4 - material feroviar rulant

A5 - aeronave

Ab6 - nave maritime, lacustre si fluviale

AT7- bunuri in transit

A8 - incendiu si calamitati naturale (pentru alte bunuri decét cele asigurabile Tn clasele A3-A7)

A9 - grindind, inghet si alte riscuri decat cele prevazute in clasa A8 (pentru alte bunuri decat
cele asigurabile n clasele A3-A7)

A10 - raspundere civila auto, pentru utilizarea vehiculelor auto terestre, inclusiv raspunderea
transportatorului

Al1l - raspundere civila pentru utilizarea aeronavelor, inclusiv raspunderea transportatorului

Al2 - raspundere civila pentru utilizarea vaselor maritime, lacustre si fluviale, inclusiv
raspunderea transportatorului

A13 - raspundere civila generald, exclusiv cea mentionata la clasele A10-Al2
Al4 - credit

A15 - garantii

A6 - pierderi financiare

Al7 - protectie juridica

A18 - asistentd pentru persoane aflate in dificultate in timpul deplasarilor ori absentei de la
domiciliu sau resedinta obisnuita

Asigurari de viata

C1 - asigurari de viata, anuitati si asigurari de viata suplimentare

C2 - asigurdri de casatorie si de nastere

C3 - asigurari de viata si anuitati legate de fondurile de investitii

C4 - tontine

C5 - operatiuni de capitalizare bazate pe calcule actuariale

C6 - administrarea fondurilor colective de pensii

C7 - operatiunile legate de durata vietii umane, conform legislatiei asigurarilor sociale
Al — accidente

A2 - sdnatate
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